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RESUMO
No Brasil, o sistema de gerac¸a˜o de energia ele´trica apresenta carac-
ter´ıstica hidrote´rmica com predominaˆncia de usinas hidrele´tricas. Os
ı´ndices pluviome´tricos influenciam diretamente a gerac¸a˜o de energia
por estas usinas, sendo assim, a gerac¸a˜o apresenta caracter´ıstica sazo-
nal. Em func¸a˜o disso, foi estabelecido uma flexibilidade para os agentes
de gerac¸a˜o hidrele´trica denominado de sazonalizac¸a˜o da energia asse-
gurada. A decisa˜o e o procedimento de como sazonalizar a energia
assegurada e´ vista pelo agente gerador sob grande incerteza devido a`
natureza estoca´stica das aflueˆncias. Essa inseguranc¸a pode resultar em
preju´ızos financeiros substanciais para o gerador hidrele´trico, pois este
podera´ ficar exposto ao mercado de curto prazo, na hipo´tese de gerac¸a˜o
abaixo dos seus compromissos. E´ de suma importaˆncia que o gerador
tome a decisa˜o de sazonalizac¸a˜o levando em considerac¸a˜o as incertezas
e os riscos inerentes a esse processo estrate´gico. Neste sentido, esta dis-
sertac¸a˜o propo˜e um problema de otimizac¸a˜o que visa a` concepc¸a˜o de um
perfil de energia assegurada sazonalizada no intuito de maximizac¸a˜o da
receita de um agente gerador hidrele´trico que atua sob despacho cen-
tralizado. O modelo de otimizac¸a˜o proposto e´ determin´ıstico, o qual
agrega restric¸o˜es na˜o lineares em sua concepc¸a˜o e, portanto, emprega-se
programac¸a˜o na˜o-linear na implementac¸a˜o e resoluc¸a˜o deste. No intuito
de verificar a robustez destes resultados, inserem-se os dados de ener-
gia assegurada sazonalizada em uma nova rotina de otimizac¸a˜o. Esta
nova rotina apresenta caracter´ıstica linear e possui o objetivo de expor
os resultados iniciais frente a` outros distintos cena´rios de Prec¸o de Li-
quidac¸a˜o das Diferenc¸as (PLD) e gerac¸a˜o. Neste modelo de otimizac¸a˜o
linear observa-se o desempenho de cada perfil de energia assegurada
com base em figuras de me´rito pre´-estabelecidas, inclusive a me´trica
de risco financeiro Conditional-Value-at-Risk (CVaR). Os algoritmos
foram implementados no software MATLAB. De maneira global, o mo-
delo de otimizac¸a˜o demonstrou desempenho satisfato´rio sendo poss´ıvel
identificar um perfil de sazonalizac¸a˜o da energia assegurada conside-
rando dados de se´ries sinte´ticas de PLD e gerac¸a˜o do sistema.
Palavras-chave: Sazonalizac¸a˜o. CVaR. Otimizac¸a˜o. Programac¸a˜o
Na˜o-Linear.

ABSTRACT
In Brazil, the electric power generation systems have hydrothermal cha-
racteristic with hydroelectric predominance. The rainfall rates influ-
ence in hydroelectric generator process, hence, the generation has a
seasonal profile. Therefore, certain flexibilities should be established
for hydroelectric generation agents called seasonality. Uncertainties
about the seasonality plans are normally seen by these agent operators
as drawbacks because stochastic affluences inside. These uncertainties
can result in substantial financial losses, because the agent could be
exposed in spot market, assuming that its generation is lower than as
registered in contract. Thus, energy managers should always consider
these uncertainties and inherent risks in the process before making a
plan. Hence, this dissertation to propose an optimization problem to
determine an ensured energy profile in order to maximize the hydro-
electric plant revenue, when it operates in centralized dispatch. The
optimization model is deterministic, which has non-linear restrictions
in your conception, and, therefore, nonlinear programming is employed
in this task. In order to verify the robustness of these results, the en-
sured energy profile data are inserted in a new optimization routine.
This novel routine is linear and has the objective to verify the initial
results exposed to others price (PLD) and generation profiles. In this
optimization linear model each ensured energy profile is performed by
pre-established figures of merit, inclusively Conditional-Value-at-Risk
(CVaR). The algorithms were implemented on MATLAB. The propo-
sed optimization models presenting a satisfactory performance, in ac-
cordance with the energy profile obtained, considering synthetic series
of PLD and generation system.
Keywords: Seasonality. CVaR. Optimization. Nonlinear Program-
ming.
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1 INTRODUC¸A˜O GERAL
1.1 CONTEXTUALIZAC¸A˜O
A matriz energe´tica brasileira e´ caracterizada essencialmente pela
gerac¸a˜o de energia a partir de usinas hidrele´tricas com a complemen-
tac¸a˜o da gerac¸a˜o a partir de usinas termele´tricas (MME, 2013). Estas
informac¸o˜es esta˜o elucidadas na Figura 1.1, a qual apresenta as dife-
rentes modalidades de gerac¸a˜o de energia ele´trica, de acordo com o Ba-
lanc¸o Energe´tico Brasileiro do ano de 2013. Averiguando-se as distintas
fontes de gerac¸a˜o de energia ele´trica, observa-se que a sinergia destas
caracteriza o Sistema Ele´trico Brasileiro (SEB) como hidrote´rmico.
O SEB e´ constitu´ıdo pelo Sistema Interligado Nacional (SIN)
e por sistemas independentes que esta˜o situados principalmente na
regia˜o Amazoˆnica. O SIN dete´m cerca de 97% da capacidade total
de energia ele´trica, sendo um sistema hidrote´rmico de grande porte.
Destaca-se que o SIN e´ dividido em quatro grandes subsistemas: Sul,
Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e Norte (ONS, 2013).
Biomassa 6,8%
Eólica 0,9%
Gás Natural 7,9%
Hidráulica 76,9%
Derivados de 
Petróleo 3,3%
Nuclear 2,7%
Carvão e 
Derivados 1,6%
Figura 1.1 – Matriz energe´tica brasileira com base nos dados de 2013.
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A origem aleato´ria dos ı´ndices pluviome´tricos influencia direta-
mente no volume de a´gua nos rios que suprem as usinas hidrele´tricas.
Esta caracter´ıstica estoca´stica1 aliada ao acoplamento h´ıdrico que existe
entre diferentes usinas, haja visto que para alguns casos ha´ a conexa˜o
em cascata destas, e agregando as na˜o linearidades da func¸a˜o de custo
das unidades termele´tricas, resultam em um problema de elevada com-
plexidade para o Planejamento da Operac¸a˜o Energe´tica (POE).
O problema do POE consiste em quanto produzir de cada usina
hidrele´trica e termele´trica, de modo que a demanda por energia seja
atendida ao menor custo de operac¸a˜o em um determinado horizonte de
planejamento. Ressalta-se que este planejamento, geralmente, e´ reali-
zado sob o´tica de curto, me´dio e longo prazo, cada qual com me´todos
e estrate´gias preeminentes (SILVA, 2012).
No Brasil, segundo (ONS, 2013), existem treˆs distintas modalida-
des que indicam como e quando operam as usinas de gerac¸a˜o de energia
ele´trica. Estas informac¸o˜es sa˜o atribu´ıdas a` usina pelo Operador Na-
cional do Sistema Ele´trico (ONS) de acordo com o Procedimento de
Rede espec´ıfico (mo´dulo 26), cujas modalidades sa˜o dadas por:
1. Programac¸a˜o e despacho centralizado;
2. Programac¸a˜o centralizada e despacho na˜o centralizado;
3. Programac¸a˜o e despacho na˜o centralizado.
Neste trabalho sera´ averigurado somente a modalidade do agente
gerador que ira´ atuar sob despacho centralizado. Este tipo de despa-
cho e´ efetuado pelo ONS, e as usinas tanto hidrele´tricas quanto ter-
mele´tricas, somente realizara˜o as suas respectivas gerac¸o˜es quando es-
tiverem aptas e autorizadas. A decisa˜o do ONS, acerca de quais e
como sera˜o despachadas e´ baseada na minimizac¸a˜o dos custos opera-
cionais considerando os ı´ndices de aflueˆncias, os n´ıveis de reservato´rios
de a´gua, os prec¸os ofertados pelas usinas termele´tricas e as restric¸o˜es
1A estocasticidade deste e´ atribu´ıda ao desconhecimento e a aleatoriedade da
origem destas informac¸o˜es.
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operacionais, como por exemplo, a capacidade do sistema de trans-
missa˜o. Assim, os agentes geradores sujeitos ao despacho centralizado
na˜o tem controle sobre seu n´ıvel de gerac¸a˜o, independemente de seus
compromissos de venda de energia realizados com base nas suas ener-
gias asseguradas nominais (CCEE, 2013).
Como ja´ descrito anteriormente, o Brasil opera com predominaˆn-
cia hidrele´trica. Neste sentido, a gerac¸a˜o de energia ele´trica ocorre em
func¸a˜o da disponibilidade de a´gua, e a oferta de energia ocorre conside-
rando a natureza estoca´stica das aflueˆncias. Desta forma, o montante
de energia que sera´ despachado, bem como o seu prec¸o, agregam uma
se´rie de incertezas e riscos que influenciara˜o no retorno financeiro espe-
rado pelos agentes que atuam no processo de comercializac¸a˜o de energia
ele´trica.
Neste ambiente de comercializac¸a˜o os agentes geradores, comer-
cializadores, consumidores livres e distribuidores de energia ele´trica
buscam estrate´gias pro´prias com vistas a` minimizac¸a˜o de seus custos
e a maximizac¸a˜o das receitas. Neste sentido, as estrate´gias planeja-
das envolvem quantificac¸a˜o, monitoramento e controle dos riscos de
comercializac¸a˜o nos mercados que, por sua vez, requerem ferramentas
apropriadas de gerenciamento. Assim, no Brasil, o objetivo principal
do POE e´ a determinac¸a˜o de estrate´gias o´timas de gerac¸a˜o, para cada
agente gerador, com a minimizac¸a˜o do custo operativo (SILVA, 2012).
As func¸o˜es objetivo para a otimizac¸a˜o de um portfo´lio de ener-
gia devem contabilizar as medidas que demonstrem a expectativa do
retorno dos investimentos, assim como indicativos da exposic¸a˜o des-
tes agentes no mercado, ou seja, o risco relacionado a cada estrate´gia
planejada.
Esta dissertac¸a˜o e´ contextualizada no cena´rio brasileiro de co-
mercializac¸a˜o de energia ele´trica. Ao empregar te´cnicas de otimizac¸a˜o,
implementadas em programac¸a˜o na˜o-linear, constro´i-se um modelo para
a gesta˜o do risco financeiro de um agente gerador sujeito ao despacho
centralizado.
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1.2 MOTIVAC¸A˜O
A energia assegurada do sistema ele´trico brasileiro e´ a ma´xima
produc¸a˜o de energia que pode ser mantida continuamente pelas usi-
nas hidrele´tricas ao longo dos anos, simulando a ocorreˆncia de cada
uma das diversas possibilidades de sequeˆncias de vazo˜es criadas esta-
tisticamente. A continuidade deste fornecimento de energia e´ realizado
admitindo certo risco de na˜o atendimento a` carga, ou seja, em determi-
nado percentual dos anos simulados, permite-se que haja racionamento
dentro de um limite considerado aceita´vel pelo sistema. Na regula-
mentac¸a˜o atual, esse risco e´ de 5% (CCEE, 2013; ANEEL, 2013).
Desse modo, a determinac¸a˜o da energia assegurada independe
da gerac¸a˜o real e esta´ associada a`s condic¸o˜es, a longo prazo, que cada
usina pode fornecer ao sistema, assumindo um crite´rio espec´ıfico de
risco do na˜o atendimento do mercado (de´ficit), considerando principal-
mente a variabilidade hidrolo´gica a` qual a usina esta´ submetida. Por-
tanto, considera-se que a energia assegurada de cada usina hidrele´trica
corresponde a` uma frac¸a˜o da energia assegurada total do sistema.
Considerando a ampla extensa˜o do territo´rio brasileiro, bem
como, os distintos ı´ndices pluviome´tricos de cada regia˜o, observa-se
que no decorrer do ano havera´ variac¸o˜es hidrolo´gicas relevantes, pois
identificam-se per´ıodos secos e u´midos, os quais sa˜o na˜o coincidentes.
Neste contexto, uma regia˜o quando no per´ıodo seco podera´ armazenar
a´gua e despachar abaixo da me´dia, enquanto que a outra regia˜o, sob o
per´ıodo u´mido, produzira´ energia acima da me´dia no intuito de equili-
brar esta demanda, respeitando as restric¸o˜es operativas do sistema.
Um mecanismo utilizado para a comercializac¸a˜o da energia pro-
duzida pelos agentes com gerac¸a˜o hidrele´trica e´ o Mecanismo de Rea-
locac¸a˜o de Energia (MRE), que tem o objetivo de compartilhar o risco
hidrolo´gico no aˆmbito do sistema interligado. O MRE distribui a tota-
lidade da energia produzida pelos participantes do mecanismo, fazendo
a alocac¸a˜o na proporc¸a˜o de suas energias asseguradas. O ı´ndice resul-
tante do MRE e´ denominado de Fator de Correc¸a˜o da Gerac¸a˜o (GSF),
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cujos valores sa˜o representados em base pu e significam a relac¸a˜o de
proporcionalidade das energias asseguradas de cada usina hidrele´trica
participante deste mecanismo.
Em func¸a˜o de que a gerac¸a˜o hidrele´trica de energia ele´trica no
Brasil apresenta caracter´ıstica sazonal, foi estabelecido uma flexibili-
dade para os agentes de gerac¸a˜o hidrele´trica denominado de sazona-
lizac¸a˜o da energia assegurada, sendo este de particular interesse e ob-
jeto de estudo deste trabalho.
Assim, as usinas hidrele´tricas utilizam para a administrac¸a˜o de
seus recursos energe´ticos, a sazonalizac¸a˜o, realizada ao final de cada
ano para vigeˆncia no ano seguinte. A decisa˜o e o procedimento de
como sazonalizar a energia assegurada e´ vista pelo agente gerador sob
grande incerteza. Essa inseguranc¸a pode resultar em preju´ızos finan-
ceiros substanciais para o gerador hidrele´trico. E´ de suma importaˆncia
que o gerador tome a decisa˜o de sazonalizac¸a˜o levando em considerac¸a˜o
as incertezas e os riscos inerentes a esse processo estrate´gico.
1.3 REVISA˜O BIBLIOGRA´FICA
Neste momento sera˜o apresentados alguns trabalhos acadeˆmicos
que averiguaram os conceitos de sazonalizac¸a˜o da energia assegurada
de um agente gerador de energia ele´trica.
Em (FONSECA, 2009), e´ proposto um modelo de otimizac¸a˜o es-
toca´stica para simular o processo deciso´rio de como sazonalizar a garan-
tia f´ısica de Pequenas Centrais Hidrele´tricas (PCHs) combinadas com
usinas de Biomassa. O autor discute a sinergia existente entre PCHs e
usinas de Biomassa, em func¸a˜o de que o per´ıodo seco coincide com a
safra de cana de ac¸ucar, e assim, propo˜e uma estrate´gia alternativa de
comercializac¸a˜o de energia ele´trica. Ressalta-se que para simular o pro-
cesso deciso´rio do gerador hidra´ulico, foi implementado um modelo de
otimizac¸a˜o linear estoca´stica empregando o solver XPRESS (XPRESS-
MP, 2013) que tem como objetivo encontrar o perfil de sazonalizac¸ao
que otimiza a func¸a˜o objetivo do gerador de maneira a restringir o risco
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financeiro ao qual ele esta´ submetido. O autor na˜o apresentou uma
descric¸a˜o acerca dos modelos matema´ticos, bem como, dos crite´rios de
aversa˜o ao risco financeiro que sa˜o empregados, e por consequeˆncia, na˜o
e´ poss´ıvel averiguar o desempenho e fidelidade dos resultados frente a
outras estrate´gias.
Destacam-se tambe´m trabalhos que empregam te´cnicas para for-
mulac¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o, como em (SIMO˜ES, 2009) na qual
se propoˆs um modelo de ana´lise de decisa˜o da sazonalizac¸a˜o a partir da
otimizac¸a˜o da medida oˆmega (Ω), com restric¸o˜es de risco, utilizando
simulac¸a˜o dos prec¸os de curto prazo. No processo de comercializac¸a˜o
de energia de energia ele´trica, observam-se distribuic¸o˜es de prec¸os ex-
tremamente afastados da normalidade, em func¸a˜o disso, a utilizac¸a˜o
de conceitos de me´dia e variaˆncia sa˜o ineficazes o que torna o uso da
medida Ω de potencial interesse devido a independeˆncia a` hipo´teses de
normalidade. Esta medida consegue enta˜o incorporar todos os momen-
tos da distribuic¸a˜o de resultados, fornecendo uma descric¸a˜o completa
das caracter´ısticas do risco-retorno. A maximizac¸a˜o da medida Ω foi
escolhida como crite´rio da sazonalizac¸a˜o, dado um determinado n´ıvel
de aversa˜o ao risco financeiro. O autor empregou este modelo para o
caso de uma pequena central hidrele´trica.
Neste mesmo contexto, (LIMA, 2012) desenvolveu um trabalho no
qual foi tomada como refereˆncia uma comercializadora que possui uma
carteira composta de um contrato de venda de um montante mensal
fixo de energia, um contrato de compra de energia ele´trica de uma usina
eo´lica e um contrato de compra de energia de uma hidrele´trica que pode
ser sazonalizado. O autor enta˜o, desenvolveu uma metodologia para
determinar o perfil de sazonalizac¸a˜o ideal a ser utilizado para aumentar
os lucros da carteira de contratos. A maximizac¸a˜o da medida oˆmega Ω
foi a me´trica utilizada para analisar os cena´rios e foram consideradas
as restric¸o˜es de aversa˜o ao risco financeiro nas ana´lises realizadas.
Ale´m disso, em (SOKEI, 2008) aborda-se o emprego de algorit-
mos gene´ticos para a minimizac¸a˜o da perda esperada e do risco por
meio da sazonalizac¸a˜o. A cada indiv´ıduo da populac¸a˜o do algoritmo
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vincula-se um perfil de sazonalizac¸a˜o. Esta abordagem e´ adequada,
em func¸a˜o de que a natureza, tanto do problema quanto, deste tipo
de algoritmo apresentarem perfil discreto no tempo. O autor tambe´m
emprega me´trica de aversa˜o ao risco financeiro, contudo na˜o incorpora
esta medida na formulac¸a˜o da func¸a˜o objetivo e enta˜o opta-se pela
utilizac¸a˜o dos algoritmos gene´ticos para a otimizac¸a˜o. Assim, a averi-
guac¸a˜o da me´trica de risco e´ realizada para a distribuic¸a˜o de retornos
esperados, ou seja, os indicadores de risco na˜o sa˜o restric¸o˜es do modelo
de otimizac¸a˜o, mas um ca´lculo de simulac¸a˜o realizado a posteriori. Este
modelo foi desenvolvido em uma linguagem orientada a objetos, C++,
cujos resultados sa˜o consultados via interface gra´fica.
A dissertac¸a˜o, proposta no presente documento, visa analisar
e propor uma estrate´gia de sazonalizac¸a˜o da energia assegurada de
um agente gerador atuando sob despacho centralizado. Ao empre-
gar te´cnicas de otimizac¸a˜o, implementadas em programac¸a˜o na˜o-linear,
constro´i-se um modelo para a gesta˜o do risco financeiro de um agente
gerador que opta pelo processo estrate´gico da sazonalizac¸a˜o. A gerac¸a˜o
do sistema e o prec¸o da energia ele´trica empregado no mercado de curto
prazo (Prec¸o Spot ou Prec¸o de Liquidac¸a˜o das Diferenc¸as – PLD ) sa˜o
considerados no processo de otimizac¸a˜o em busca da maximizac¸a˜o da
receita. Neste sentido, emprega-se na formulac¸a˜o do problema de oti-
mizac¸a˜o as informac¸o˜es de 2000 se´ries sinte´ticas de PLD e gerac¸a˜o do
sistema. Assim, almeja-se determinar um perfil de energia alocada, bem
como de energia assegurada que sera´ atribu´ıdo ao gerador objetivo.
Como afirmado anteriormente, o Brasil apresenta uma ampla
extensa˜o territorial, e ha´ limitac¸o˜es na capacidade de transmissa˜o de
energia entre as diferentes a´reas do sistema interligado nacional, e por
consequ¨eˆncia, isso acarreta em diferentes prec¸os na comercializac¸a˜o de
energia ele´trica entre as regio˜es do territo´rio brasileiro.
Quando as restric¸o˜es acerca da capacidade de transmissa˜o de
energia sa˜o de n´ıvel estrutural, ou seja, quando decorre da insuficieˆncia
da malha de transmissa˜o, enta˜o se caracteriza a presenc¸a de submerca-
dos, os quais sa˜o a´reas do sistema que podem apresentar prec¸os diferen-
32 1. Introduc¸a˜o Geral
tes entre si. No sistema ele´trico brasileiro, em func¸a˜o da configurac¸a˜o
atual da malha de transmissa˜o, identificam-se quatro submercados os
quais correspondem a`s regio˜es: Norte; Nordeste; Sul; Sudeste/Centro-
Oeste.
O modelo de otimizac¸a˜o proposto neste trabalho na˜o abordara´
distinc¸a˜o entre submercados para o sistema de transmissa˜o, neste sen-
tido, pode-se considerar que os geradores averiguados pertencem ao
mesmo submercado.
A impossibilidade de uma previsa˜o perfeita dos ı´ndices futuros
de gerac¸a˜o de energia, no momento da tomada de decisa˜o, tornam o
problema essencialmente estoca´stico. Contudo, devido a elevada com-
plexidade para a resoluc¸a˜o deste problema pode-se buscar me´todos de-
termin´ısticos. Portanto, neste trabalho o modelo de otimizac¸a˜o pro-
posto sera´ determin´ıstico, o qual agregara´ restric¸o˜es na˜o lineares em
sua concepc¸a˜o, e portanto, emprega-se programac¸a˜o na˜o-linear na im-
plementac¸a˜o e resoluc¸a˜o deste.
Como afirmado anteriormente, na formulac¸a˜o do problema de
otimizac¸a˜o, empregou-se 2000 se´ries sinte´ticas de PLD e gerac¸a˜o do
sistema. Ressalta-se que cada se´rie propo˜e um perfil mensal de PLD,
bem como, um cena´rio mensal de gerac¸a˜o do sistema ele´trico em um
horizonte anual. Ao empregar cada se´rie, no modelo de otimizac¸a˜o
na˜o-linear, determina-se um perfil de energia assegurada mensal, cujo
objetivo e´ a maximizac¸a˜o da receita anual.
Desta forma, cada uma das 2000 se´ries iniciais ira´ propor um
perfil de energia assegurada sazonalizada. No intuito de verificar a
robustez destes resultados, insere-se os dados de energia assegurada
que cada uma destas se´ries iniciais retornou em uma nova rotina de
otimizac¸a˜o. Esta nova rotina apresenta caracter´ıstica linear e o objetivo
e´ expor a se´rie inicial frente a` 2000 distintos cena´rios de PLD e gerac¸a˜o.
Neste modelo de otimizac¸a˜o linear observam-se o desempenho de cada
perfil de energia assegurada sazonalizada com base em figuras de me´rito
pre´-estabelecidas.
Portanto, a proposic¸a˜o do perfil de energia assegurada sazona-
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lizada e´ resultante de programac¸a˜o na˜o-linear, contudo, o processo de
verificac¸a˜o e ponderac¸a˜o acerca da candidatura deste perfil e´ efetivado
por programac¸a˜o linear.
Com a soluc¸a˜o dos problemas de otimizac¸a˜o, propostos neste
trabalho, determina-se uma estrate´gia para sazonalizar a energia asse-
gurada de um usina hidrele´trica com o intuito de maximizar a receita
considerando uma me´trica de risco coerente. O algoritmo de resoluc¸a˜o
do problema de otimizac¸a˜o e´ implementado no ambiente MATLAB,
empregando o comando fmincon (AZEVEDO; OLIVEIRA; FILHO, 2005),
o qual e´ configurado para atuar com o me´todo de resoluc¸a˜o de pontos
interiores (WRIGHT, 1996; VANDERBEI; SHANNO, 1997; MEHROTRA,
1992).
1.4 OBJETIVOS
Os objetivos deste trabalho englobam a ana´lise e discussa˜o dos
riscos inerentes ao processo de sazonalizac¸a˜o da energia assegurada de
um agente gerador exposto ao mercado de curto prazo e atuando na
modalidade de despacho centralizado. Assim, por meio de me´todos
de otimizac¸a˜o nume´rica, busca-se a concepc¸a˜o de uma estrate´gia de
maximizac¸a˜o da receita deste agente gerador.
1.5 ORGANIZAC¸A˜O DO TRABALHO
A seguir e´ descrito a estrutura organizacional da presente dis-
sertac¸a˜o de mestrado em engenharia ele´trica na a´rea de concentac¸a˜o
sistemas de energia ele´trica.
No Cap´ıtulo 2, e´ apresentada a revisa˜o bibliogra´fica acerca do
SEB, neste sentido investiga-se a estrutura organizacional do SEB e
as mudanc¸as ocorridas nos u´ltimos anos. Neste cap´ıtulo, tambe´m sera´
abordado as principais caracter´ısticas do mercado de energia ele´trica,
do ponto de vista de um agente gerador que atua no processo de co-
mercializac¸a˜o de energia ele´trica.
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O Cap´ıtulo 3, por sua vez, analisa os conceitos associados a
gesta˜o e ana´lise de risco que englobam a comercializac¸a˜o de energia
ele´trica. E´ realizada uma ana´lise das principais me´tricas de riscos, e
assim define-se qual destas sera´ empregada como base na concepc¸a˜o
dos modelos que visam a sazonalizac¸a˜o da energia assegurada.
A metodologia proposta para o modelo de otimizac¸a˜o que visa a
sazonalizac¸a˜o da energia assegurada de um agente gerador hidrele´trico
e´ apresentada no Cap´ıtulo 4. Inicialmente, descreve-se os conceitos
pertinentes acerca da sazonalizac¸a˜o de agentes geradores hidrele´tricos.
Na sequeˆncia, a metodologia concebida no presente trabalho e´ apresen-
tada. Ressalta-se que a formulac¸a˜o proposta considerara´ duas hipo´teses
de contratac¸a˜o do agente gerador objetivo. Inicialmente, um modelo
de sazonalizac¸a˜o para um agente atuando sem contrato, ou seja, o des-
pacho deste agente sera´ exclusivamente para o mercado de curto prazo.
Na sequeˆncia, sera´ realizado um estudo onde o gerador possui contratos
para a comercializac¸a˜o de sua energia.
A apresentac¸a˜o, ana´lise e discussa˜o que constam no Cap´ıtulo 5,
sa˜o os resultados obtidos por meio do modelo de otimizac¸a˜o cuja soluc¸a˜o
propicia a escolha de um perfil de sazonalizac¸a˜o do gerador objetivo.
As considerac¸o˜es finais e sugesto˜es para trabalhos futuros finali-
zam e encerram a estrutura organizacional deste trabalho.
2 SISTEMA ELE´TRICO BRASILEIRO
2.1 INTRODUC¸A˜O
Este cap´ıtulo descreve o processo de gerac¸a˜o e comercializac¸a˜o
de energia ele´trica no Brasil. Assim, este cap´ıtulo visa elucidar os
conceitos ba´sicos associados ao processo de comercializac¸a˜o de energia
no Brasil.
2.2 HISTO´RICO
O SEB opera sob concessa˜o, autorizac¸a˜o ou permissa˜o do Es-
tado provendo servic¸os pu´blicos de energia ele´trica a` populac¸a˜o. Ate´
a de´cada de 90, o modelo do SEB considerava empresas verticalizadas,
predominantemente estatais, que abrangiam as atividades de gerac¸a˜o,
transmissa˜o e distribuic¸a˜o de energia ele´trica, sendo os recursos finan-
ceiros para construc¸a˜o de usinas, linhas de transmissa˜o e sistemas de
distribuic¸a˜o obtidos em func¸a˜o de financiamentos por meio de recur-
sos pu´blicos. Toda atividade relacionada a` energia ele´trica era um
monopo´lio e, consequentemente, na˜o existia competic¸a˜o, uma vez que
todos os consumidores eram cativos (ou regulados) e o mercado com-
pletamente regulado, incluindo tarifas para todos os segmentos.
A partir da de´cada de 90 iniciou-se uma reforma do SEB, cujos
marcos iniciais foram em 1993 quando extinguiu-se a equalizac¸a˜o ta-
rifa´ria vigente e criaram-se os contratos de suprimento entre geradores e
distribuidores, e em 1995 criou-se o Produtor Independente de Energia
(PIE) e o conceito de Consumidor Livre (CCEE, 2013).
A Figura 2.1 apresenta uma linha do tempo com os principais
acontecimentos histo´ricos que culminaram na composic¸a˜o atual do SEB.
36 2. Sistema Ele´trico Brasileiro
19
90
20
16
1 M
in
is
té
ri
o
 d
e 
M
in
as
 e
 E
n
er
g
ia
 (
M
M
E
) 
fo
i 
cr
ia
d
o
 e
m
 1
96
0,
 p
el
a 
L
ei
 
n
° 
3.
78
2,
 d
e 
22
 d
e 
ju
lh
o
. 
E
m
 1
99
0,
 a
 L
ei
 n
° 
8.
02
8,
 d
e 
12
 d
e 
ab
ri
l,
 
ex
ti
n
g
u
iu
 o
 M
M
E
 e
 t
ra
n
sf
er
iu
 s
u
as
 a
tr
ib
u
iç
õ
es
 a
o
 M
in
is
té
ri
o
 d
a 
In
fr
a-
E
st
ru
tu
ra
. 
O
 
M
in
is
té
ri
o
 
d
e 
M
in
as
 
e 
E
n
er
g
ia
 
v
o
lt
o
u
 
a 
se
r 
cr
ia
d
o
 e
m
 1
99
2,
 p
o
r 
m
ei
o
 d
a 
L
ei
 n
° 
8.
42
2,
 d
e 
13
 m
ai
o
.
01
/
01
/
20
20
02
/
01
/
20
20
19
93
, L
E
I 
8.
63
1/
93
 –
 E
x
ti
n
çã
o
 d
a 
eq
u
al
iz
aç
ão
 t
ar
if
ár
ia
19
96
, L
E
I 
9.
42
7/
96
 -
 C
ri
aç
ão
 d
a 
A
N
E
E
L
19
98
, L
E
I 
9.
64
8/
98
 -
 C
ri
aç
ão
 d
o
 O
N
S
 
20
04
, L
E
I 
10
.8
47
/
20
04
, 1
0.
84
8/
20
04
 e
 D
ec
re
to
 5
.1
63
/
04
 -
 I
n
st
it
u
iç
ão
 d
o
 N
o
v
o
 M
o
d
el
o
   
   
   19
90
20
16
L
ei
s 
n
° 
10
.8
47
 e
 1
0.
84
8,
 1
5 
d
e 
m
ar
ço
 2
00
4 
e
D
ec
re
to
 5
.1
63
, 3
0 
d
e 
Ju
lh
o
 2
00
4
19
93
E
x
ti
n
çã
o
 d
a
 E
q
u
al
iz
aç
ão
 
T
ar
if
ár
ia
19
96
 -
 1
99
8
R
E
-S
E
B
 
19
95
 -
 2
00
3
M
o
d
el
o
 d
e 
L
iv
re
 M
er
ca
d
o
19
90
 -
 1
99
5
A
té
 1
99
5 
M
o
d
el
o
 A
n
ti
g
o
20
04
 -
 2
01
6
20
04
 -
 N
o
v
o
 M
o
d
el
o
19
96
C
ri
aç
ão
 
d
a 
A
N
E
E
L
19
92
R
ec
ri
aç
ão
 d
o
 M
in
is
té
ri
o
 d
e 
M
in
as
 e
 E
n
er
g
ia
1
20
14
A
tu
al
m
en
te
20
04
20
04
:
In
st
it
u
iç
ão
 d
o
 N
o
v
o
 M
o
d
el
o
 c
o
m
 a
 c
ri
aç
ão
 d
e:
E
P
E
 –
 E
m
p
re
sa
 d
e 
P
es
q
u
is
a 
E
n
er
g
ét
ic
a
3 C
C
E
E
 -
 C
âm
ar
a 
d
e 
C
o
m
er
ci
al
iz
aç
ão
 d
e 
E
n
er
g
ia
 E
lé
tr
ic
a
C
M
S
E
 –
 C
o
m
it
e 
d
e 
M
o
n
it
o
ra
m
en
to
 d
o
 S
et
o
r 
E
lé
tr
ic
o
D
ef
in
iç
ão
 d
o
s 
am
b
ie
n
te
s 
d
e 
C
o
n
tr
at
aç
ão
 L
iv
re
 (
A
C
L
) 
e 
am
b
ie
n
te
 d
e 
C
o
n
tr
at
aç
ão
 R
eg
u
la
d
a 
(A
C
R
)
 
19
98
C
ri
aç
ão
 d
o
 O
N
S
 e
 M
A
E
2 A
 
cr
is
e 
en
er
g
ét
ic
a 
d
e 
20
01
 
cu
lm
in
o
u
 
n
o
 
ra
ci
o
n
am
en
to
 
d
e 
fo
rn
ec
im
en
to
 d
e 
en
er
g
ia
 e
lé
tr
ic
a 
n
o
 p
er
ío
d
o
 d
e 
Ju
n
h
o
 d
e 
20
01
 a
té
 
F
ev
er
ei
ro
 d
e 
20
02
. 
3 
A
 C
C
E
E
 s
u
ce
d
eu
 o
 M
er
ca
d
o
 A
ta
ca
d
is
ta
 d
e 
E
n
er
g
ia
 E
lé
tr
ic
a 
(M
A
E
)
P
ro
je
to
 d
e 
R
ee
st
ru
tu
ra
çã
o
 
d
o
 S
et
o
r
20
01
 -
 2
00
2
R
ac
io
n
am
en
to
 
20
01
C
R
IS
E
 
E
N
E
R
G
É
T
IC
A
2
F
ig
u
ra
2.
1
–
O
s
p
ri
n
ci
p
ai
s
m
a
rc
o
s
n
a
ev
o
lu
c¸a˜
o
d
o
te
m
p
o
n
o
q
u
e
ta
n
g
e
o
S
et
o
r
E
le´
tr
ic
o
B
ra
si
le
ir
o
.
2.2 Histo´rico 37
Os PIE’s sa˜o agentes individuais ou reunidos em conso´rcio que
recebem concessa˜o, permissa˜o ou autorizac¸a˜o do poder concedente para
produzir energia ele´trica destinada a` comercializac¸a˜o por sua conta e
risco. Consumidores Livres sa˜o consumidores que, atendendo aos requi-
sitos da legislac¸a˜o vigente, podem optar pela compra de energia ele´trica
junto a qualquer fornecedor de energia ele´trica por meio de livre ne-
gociac¸a˜o. O crite´rio para tornar-se consumidor livre e´ possuir uma
demanda mı´nima de 3000 kW, com a ressalva de que consumidores co-
nectados ate´ 08 de julho de 1995 devem possuir tensa˜o de fornecimento
de 69 kV, sendo que para os consumidores conectados depois desta data,
podera´ ser utilizada qualquer n´ıvel de tensa˜o de fornecimento (CCEE,
2013).
Ja´ em 1996 foi implantado o Projeto de Reestruturac¸a˜o do Se-
tor Ele´trico Brasileiro (Projeto RE-SEB), coordenado pelo Ministe´rio
de Minas e Energia (MME). O MME e´ um o´rga˜o responsa´vel por ela-
borar pol´ıticas governamentais para a prestac¸a˜o dos servic¸os pu´blicos
de energia ele´trica aos consumidores, atuando em conjunto com as di-
retrizes do Conselho Nacional de Pol´ıtica Energe´tica (CNPE). Ale´m
disso, o MME atua como poder concedente, e tambe´m no planejamento
do setor energe´tico, sendo responsa´vel pelo planejamento da expansa˜o
energe´tica nacional.
O Projeto RE-SEB foi responsa´vel pela desverticalizac¸a˜o das em-
presas, segmentando as atividades de gerac¸a˜o, transmissa˜o/distribuic¸a˜o
e comercializac¸a˜o. Ate´ enta˜o as empresas eram verticalizadas, por
exemplo, uma empresa poderia ser detentora das atividades de gerac¸a˜o,
transmissa˜o e distribuic¸a˜o de energia ele´trica, criando assim um mo-
nopo´lio, na˜o havendo competic¸a˜o, o que poderia causar prec¸os elevados
para os consumidores, ja´ que so´ havia consumidores cativos. Outra
criac¸a˜o do Projeto RE-SEB foi a Ageˆncia Nacional de Energia Ele´trica
(ANEEL) que e´ vinculada ao MME, atuando na regulac¸a˜o e fiscalizac¸a˜o
da produc¸a˜o, transmissa˜o, distribuic¸a˜o e comercializac¸a˜o de energia
ele´trica. As principais tarefas da ANEEL sa˜o garantir tarifas justas e
garantir o equil´ıbrio econoˆmico-financeiro da concessiona´ria de distri-
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buic¸a˜o para que ela possa oferecer um servic¸o com a qualidade, confi-
abilidade e continuidade necessa´rias (ANEEL, 2013).
Tambe´m durante o Projeto RE-SEB criou-se o ONS, responsa´vel
pela coordenac¸a˜o e controle da operac¸a˜o das instalac¸o˜es de gerac¸a˜o e
transmissa˜o de energia ele´trica no SIN, sob a fiscalizac¸a˜o e regulac¸a˜o
da ANEEL. Cabe tambe´m ao ONS administrar a rede ba´sica de trans-
missa˜o de energia ele´trica no pa´ıs. E´ de sua responsabilidade, atender
os requisitos de carga, otimizar custos e garantir a confiabilidade do
sistema.
A conclusa˜o do Projeto RE-SEB ocorreu em 1998, que ainda teve
a criac¸a˜o do Mercado Atacadista de Energia (MAE), ambiente utilizado
para a realizac¸a˜o das transac¸o˜es de compra e venda de energia ele´trica.
Apo´s a grave crise de abastecimento ocorrida em 2001, onde
houve racionamento de energia ele´trica, foi institu´ıdo em 2002 o Comiteˆ
de Revitalizac¸a˜o do Modelo do Setor Ele´trico. Em 2004, o Novo Mo-
delo Institucional definiu a criac¸a˜o da Empresa de Pesquisa Energe´tica
(EPE), instituic¸a˜o responsa´vel pelos estudos e pesquisas no que se re-
fere ao planejamento do setor energe´tico. Criou-se tambe´m o Comiteˆ
de Monitoramento do Setor Ele´trico (CMSE), uma instituic¸a˜o com a
func¸a˜o de avaliar permanentemente a seguranc¸a do suprimento de ener-
gia ele´trica.
O Novo Modelo Institucional do setor ele´trico teve por objetivo
garantir a seguranc¸a do suprimento de energia ele´trica, promover a mo-
dicidade tarifa´ria (criac¸a˜o da compra de energia ele´trica pelas distribui-
doras no ambiente regulado por meio de leilo˜es) e promover a inserc¸a˜o
social no SEB, em particular pelos programas de universalizac¸a˜o de
atendimento.
O Novo Modelo Institucional ainda definiu em 2004 que o MAE
fosse sucedido pela Caˆmara de Comercializac¸a˜o de Energia Ele´trica
(CCEE). A CCEE contabiliza e liquida as operac¸o˜es do mercado de
energia, assim como administra os contratos de compra de energia para
os consumidores regulados. As regras e os procedimentos de comerci-
alizac¸a˜o que regulam as atividades realizadas na CCEE sa˜o aprovados
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pela ANEEL (ANEEL, 2013).
A Tabela 2.1 apresenta um resumo, com as principais diferenc¸as
entre os modelos empregados na gesta˜o do setor energe´tico brasileiro,
cuja classificac¸a˜o foi concebida por meio de treˆs distantas etapas: (i)
ate´ 1995, (ii) entre 1995 e 2003, e (iii) apo´s 2004.
Tabela 2.1 – Mudanc¸as no SEB
Modelo Antigo  
(até 1995) 
Modelo de Livre 
Mercado 
(1995 à 2003) 
Novo Modelo (2004) 
Financiamento através de 
recursos públicos 
Financiamento de 
recursos públicos 
(BNDES) e privados 
Financiamento de recursos 
públicos (BNDES) e privados 
Empresas verticalizadas 
Empresas divididas por 
atividade: geração, 
transmissão, distribuição 
e comercialização 
Empresas divididas por 
atividade: geração, transmissão, 
distribuição e comercialização 
Empresas predominantemente 
estatais 
Abertura e ênfase na 
privatização das 
empresas 
Convivência entre empresas 
estatais e privadas 
Monopólios: competição 
inexistente 
Competição na geração e 
comercialização 
Competição na geração e 
comercialização 
Consumidores cativos 
Consumidores livres e 
cativos 
Consumidores livres e cativos 
Tarifas reguladas em todos os 
segmentos 
Preços livremente 
negociados na geração e 
comercialização 
Ambiente Livre: preços 
livremente negociados na 
geração e comercialização. 
Ambiente Regulado: Leilão e 
licitação pela menor tarifa 
Mercado Regulado Mercado Livre 
Convivência entre mercado Livre 
e Regulado 
Planejamento determinativo 
pelo grupo coordenador do 
planejamento dos sistemas 
elétricos (GCPS) 
Planejamento indicativo 
pelo CNPE 
Estudos de planejamento 
realizados pela EPE 
Contratação: 100% do mercado 
Contratação: 85% do 
mercado (até Ago/2003) 
e 95% do mercado (após 
Set/2003) 
Contratação: 100% do mercado 
+ reserva 
Sobras/ déficits do balanço 
energético rateados entre 
compradores  
Sobras/ déficits do 
balanço energético 
liquidados no MAE 
Sobras/ déficits do balanço 
energético liquidados na CCEE. 
Mecanismos de compensação de 
sobras e déficits (MCSD) para as 
distribuidoras  
Adaptado de: [CCEE, 2013]  
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2.3 O MERCADO DE ENERGIA ELE´TRICA
Neste momento, sera´ averiguado a composic¸a˜o organizacional do
Mercado de Energia Ele´trica no Brasil. Sera˜o abordados os ambiente
de contratac¸a˜o, o PLD e a sua formac¸a˜o, assim como o mercado de
curto prazo e o MRE. Tambe´m sera˜o descritos os leilo˜es e os contratos
de comercializac¸a˜o de energia ele´trica.
2.3.1 Ambiente de Contratac¸a˜o
Neste aˆmbito destaca-se a criac¸a˜o pelo Novo Modelo Institucio-
nal de dois tipos de ambiente de contratac¸a˜o de energia, o Ambiente
de Contratac¸a˜o Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratac¸a˜o Livre
(ACL). No ACR comercializa-se a energia para os consumidores cha-
mados cativos ou regulados, onde as distribuidoras devem contratar sua
energia por meio de leilo˜es pu´blicos dos agentes de gerac¸a˜o, comercia-
lizadores ou produtores independentes.
Por outro lado, no ACL participam agentes de gerac¸a˜o, comer-
cializadores, importadores e exportadores de energia ele´trica e consu-
midores livres. E´ neste ambiente onde acontecem as transac¸o˜es e nego-
ciac¸o˜es de energia por meio de contratos bilaterais. A Figura 2.2 ilustra
o ACR e ACL (CCEE, 2013).
.
Contratos	Resultantes	
de	Leilões
Contrato	Livremente	
Negociados
 
Figura 2.2 – Ilustrac¸a˜o dos Ambientes de Contratac¸a˜o Regulada e Livre.
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A Figura 2.3 ilustra o consumo em MW-me´dios do ACR e do
ACL dos meses de Novembro de 2012 a` Novembro de 2013, pode-se
destacar que o ACL representa aproximadamente 25% do mercado de
energia ele´trica (CCEE, 2013).
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Figura 2.3 – Montantes de energia negociados no ACL e ACR.
Os agentes de gerac¸a˜o e os comercializadores podem vender a
energia ele´trica nos dois ambientes, mantendo o cara´ter competitivo da
gerac¸a˜o, e todos os contratos, sejam do ACR ou do ACL, sa˜o registra-
dos na CCEE e servem de base para a contabilizac¸a˜o e liquidac¸a˜o das
diferenc¸as no mercado de curto prazo (CCEE, 2013).
2.3.2 Prec¸o de Liquidac¸a˜o das Diferenc¸as e o Mercado de
Curto Prazo
O Mercado de Curto Prazo e´ o ambiente onde a diferenc¸a entre a
quantidade de energia que o agente produz e consome e a quantidade de
energia contratada para suprir seus compromissos e´ liquidada. Apesar
da nomenclatura empregada, este ambiente na˜o atua como um mercado
propriamente dito. Na realidade, apo´s cada per´ıodo de contabilizac¸a˜o
– que atualmente e´ semanal – a CCEE mensura a energia gerada e
contratada por cada agente. As diferenc¸as existentes nestes sa˜o enta˜o
liquidadas financeiramente empregando, neste caso, o PLD. E´ usual
tambe´m a denominac¸a˜o do PLD como prec¸o spot.
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Ressalta-se que a participac¸a˜o no Mercado de Curto Prazo e´
compulso´ria para agentes geradores, distribuidores, importadores, ex-
portadores, comercializadores e consumidores livres no SIN. O mercado
de curto prazo e´ administrado pela CCEE, assim como o PLD, o qual e´
tambe´m denominado de Prec¸o de Mercado da CCEE. Pore´m este prec¸o
na˜o e´ definido pelos produtores, e sim pela soluc¸a˜o o´tima de equil´ıbrio
entre o benef´ıcio do uso da a´gua (presente e futuro) em termos de arma-
zenamento, economizando assim o uso das usinas termele´tricas, sendo
que estes dados sa˜o fornecidos atrave´s de modelos computacionais ge-
renciados pelo ONS.
No que se refere a sazonalizac¸a˜o, o agente gerador pode estar
confiante em que havera´ uma variac¸a˜o substancial do PLD, alocando,
assim, mais energia na e´poca do ano em que ele espera a ocorreˆncia
de um PLD mais elevado e menos energia na e´poca do ano em que
ele espera um PLD mais baixo. Supondo que a gerac¸a˜o de energia em
um dado meˆs seja muito inferior aos seus compromissos contratuais
e o PLD neste meˆs esteja muito alto, o gerador tera´ de “comprar” a
diferenc¸a de energia no mercado de curto prazo pagando PLD vigente.
2.3.3 Processo de Formac¸a˜o dos Prec¸os
Na condic¸a˜o de despacho centralizado todas as usinas operam de
maneira conjunta e o despacho de cada uma destas e´ definido pelo ONS
a cada hora, mensurado por meio de MWh. A determinac¸a˜o de qual
usina, bem como, o montante de energia e´ determinado pelo ONS, com
o objetivo de minimizar o valor esperado do custo operativo do sistema
ao longo dos pro´ximos cinco anos, considerando a estocasticidade das
aflueˆncias nesse per´ıodo. As informac¸o˜es empregadas pelo ONS nas
func¸o˜es de otimizac¸a˜o sa˜o dadas por:
• estado de armazenamento atual dos reservato´rios;
• aflueˆncias observadas nos meses antecessores;
• cronograma de entrada e de disponibilidade dos equipamentos de
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gerac¸a˜o e transmissa˜o durante os pro´ximos cinco anos;
• custos operativos das usinas te´rmicas;
• demanda prevista para os pro´ximos cinco anos.
Essas informac¸o˜es sa˜o inseridas em uma cadeia de modelos com-
putacionais de otimizac¸a˜o que contabiliza a incerteza das aflueˆncias.
Estes modelos computacionais englobam desde o planejamento em longo
prazo ate´ o despacho hora´rio, considerando tambe´m as restric¸o˜es acerca
das capacidades da rede de transmissa˜o. A Figura 2.4 mostra a com-
posic¸a˜o organizacional dos modelos computacionais que sa˜o emprega-
dos na composic¸a˜o tanto do planejamento quanto da programac¸a˜o da
operac¸a˜o.
NEWAVE
Coordenação Hidrotérmica de longo-prazo 
(representação à nível de sistemas 
equivalentes de energia)
DECOMP
Coordenação Hidrotérmica de médio-prazo 
(representação à nível de usinas 
individualizadas)
P
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Coordenação Hidrotérmica de curto-prazo
Programação diária da operação 
eletroenergética
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DIÁRIA
Figura 2.4 – Cadeia organizacional dos modelos computacionais empre-
gados no planejamento e programac¸a˜o da operac¸a˜o.
O modelo NEWAVE realiza o planejamento otimizado da opera-
c¸a˜o do sistema em um horizonte de me´dio prazo (ate´ 5 anos), com dis-
cretizac¸a˜o mensal e representac¸a˜o dos reservato´rios por sistemas equi-
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valentes de energia. O objetivo do NEWAVE e´ a determinac¸a˜o de
estrate´gias de gerac¸a˜o hidra´ulica e te´rmica em cada esta´gio que mini-
miza o valor esperado do custo de operac¸a˜o para todo o per´ıodo de
planejamento. Um dos principais resultados obtidos sa˜o as func¸o˜es
de custo futuro, as quais informam o impacto de utilizac¸a˜o da a´gua
nos reservato´rios para as etapas subsequentes, ou seja, de menor prazo.
Ressalta-se tambe´m como resultado os custos marginais de operac¸a˜o em
base mensal, os quais sa˜o indicadores relevantes dos prec¸os na CCEE.
O modelo DECOMP, por sua vez, opera em um horizonte de
curto prazo (ate´ 12 meses) com discretizac¸a˜o mensal/semanal, que re-
presenta o primeiro meˆs em base semanal e por meio de vazo˜es previstas
(determin´ısticas). A aleatoriedade das vazo˜es do restante do per´ıodo
e´ representada por meio de uma a´rvore de possibilidades (cena´rios das
vazo˜es). Neste modelo, os agentes geradores sa˜o representados indivi-
dualmente por subsistema, usinas hidra´ulicas e te´rmicas. O objetivo do
DECOMP e´ determinar o despacho de gerac¸a˜o das usinas hidra´ulicas
e te´rmicas que minimiza o valor esperado do custo de operac¸a˜o no
primeiro esta´gio (primeira semana), dado o conjunto de informac¸o˜es
(demanda, vazo˜es, disponibilidades, limites de transmissa˜o) e a func¸a˜o
de custo futuro resultante do NEWAVE (esta e´ a conexa˜o com o pla-
nejamento a` longo prazo). Como resultado do DECOMP tem-se: os
despachos de gerac¸a˜o de cada usina hidra´ulica e te´rmica e os Custos
Marginais de Operac¸a˜o (CMO) de cada sistema (para cada semana e
em cada patamar de carga).
O ca´lculo do PLD efetivado pela CCEE emprega o mesmo con-
junto de modelos computacionais que o ONS, contudo ha´ algumas di-
ferenc¸as nos procedimentos adotados. Para a formac¸a˜o de prec¸os na
CCEE, as disponibilidades e caracter´ısticas dos geradores sa˜o ideˆnticas
a`s consideradas pelo ONS no despacho f´ısico. Contudo, a CCEE em-
prega uma representac¸a˜o simplificada da demanda e da estrutura da
rede de transmissa˜o. A demanda e´ agrupada em regio˜es, denominadas
de submercados e as restric¸o˜es de transmissa˜o internas a cada submer-
cado sa˜o ignoradas, sendo representado somente os limites de trans-
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missa˜o entre submercados. Assim, o PLD e´, basicamente, o CMO re-
sultante da simulac¸a˜o feita para CCEE utilizando o modelo DECOMP.
No entanto, o ca´lculo do PLD considera ainda os valores de limite in-
ferior e de limite superior (piso e teto respectivamente) resultando em
uma variabilidade consideravelmente menor a` do CMO (CCEE, 2013).
2.3.4 Mecanismo de Realocac¸a˜o de Energia
O MRE compartilha o risco hidrolo´gico entre os participantes do
SIN, com o objetivo de distribuir a energia total produzida pelos parti-
cipantes, alocando na proporc¸a˜o de suas energias asseguradas (garantia
f´ısica de cada usina), ou seja:
• Se a gerac¸a˜o total for menor que a energia assegurada total - ha-
vera´ diminuic¸a˜o da energia alocada por um Fator de Correc¸a˜o de
Energia Assegurada, denominado GSF. Nesta hipo´tese define-se
como GSF < 1, o qual e´ determinado pela expressa˜o (2.1). Neste
contexto, supondo que GSF = 0, 8, uma determinada usina com
energia assegurada aferida em 100 MWmed tera´ a sua garantia
f´ısica ajustada para 80 MWmed.
• Se a gerac¸a˜o total for maior que a energia assegurada total, na˜o
havera´ reduc¸a˜o da energia assegurada de usina, enta˜o para de-
finic¸a˜o da energia alocada aplica-se o fator de correc¸a˜o da gerac¸a˜o
unita´rio. O montante de energia gerada acima da energia assegu-
rada total do sistema e´ definida como energia secunda´ria.
GSFm =
Ealoc,totalm
Easseg,totalm
(2.1)
Portanto, quando a gerac¸a˜o total do sistema for maior que a soma
das energias asseguradas nominais individuais, cada usina tera´ alocac¸a˜o
igual a` sua energia assegurada, acrescida de uma parte do excedente
(energia secunda´ria). Esta energia secunda´ria e´ repassada ao MRE, o
qual realizara´ a distribuic¸a˜o da mesma entre os seus participantes. Apo´s
este rateio, estas usinas recebem de volta parte da energia secunda´ria
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na proporc¸a˜o de sua energia assegurada nominal (CCEE, 2013).
No caso de gerac¸a˜o abaixo de suas energias asseguradas nomi-
nais, as usinas recebem do MRE a energia assegurada ate´ o seu limite
e depois sua parte da energia secunda´ria.
Desta forma, tem-se a energia alocada de cada usina. Portanto,
a energia alocada de uma usina na˜o e´ a sua produc¸a˜o f´ısica, mas sim
o resultado do rateio da produc¸a˜o de todas as usinas pertencentes ao
MRE.
O Apeˆndice A, ao final desta dissertac¸a˜o, complementa a des-
cric¸a˜o do MRE.
Na estrate´gia de sazonalizac¸a˜o, cada usina pode distribuir sua
energia assegurada nominal anual da maneira que escolher ao longo do
ano. A energia alocada em cada meˆs na˜o pode ser maior do que a
poteˆncia instalada da usina.
Desta forma a usina pode escolher receber uma menor frac¸a˜o da
energia hidrele´trica total gerada pelo sistema em um dado meˆs para,
assim, receber uma maior frac¸a˜o da energia hidrele´trica total gerada
em outro meˆs do mesmo ano.
Essa decisa˜o do gerador pode ter va´rios fatores, como por exem-
plo, a reduc¸a˜o da exposic¸a˜o do gerador devido a` sazonalizac¸a˜o de seus
contratos de venda de energia.
2.3.5 Leilo˜es de Energia Ele´trica
Os leilo˜es de energia ele´trica foram estabelecidos a partir de 2004
pelo Novo Modelo Institucional do SEB e foram posteriormente modi-
ficados em 2010 (CCEE, 2013). As concessiona´rias, permissiona´rias e
as autorizadas do servic¸o pu´blico de distribuic¸a˜o do SIN devem garan-
tir por meio dos leilo˜es o atendimento total de seu mercado no ACR,
os agentes devem celebrar Contratos de Comercializac¸a˜o de Energia
Ele´trica no Ambiente Regulado (CCEAR) para atendimento do mer-
cado. A ANEEL delega a` CCEE a operacionalizac¸a˜o dos leilo˜es, con-
forme decretos publicados no Dia´rio Oficial da Unia˜o (MME, 2013).
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Os leilo˜es sa˜o de suma importaˆncia para o SEB, e´ a partir dos
leilo˜es que se obte´m o equil´ıbrio entre a oferta e a demanda de energia
ele´trica no sistema, o que resulta em menores ocorreˆncias de de´ficit. Os
leilo˜es influenciam no valor das tarifas pagas pelos consumidores, sendo
um mecanismo transparente de comercializac¸a˜o de energia ele´trica con-
tribuindo para a modicidade tarifa´ria e tambe´m na qualidade da matriz
ele´trica brasileira em termos ambientais.
Ale´m disso, os leilo˜es sa˜o importantes para o planejamento ener-
ge´tico brasileiro, pois sa˜o utilizados para a concessa˜o de novas usinas
por meio de Leilo˜es de Energia Nova e tambe´m sa˜o responsa´veis pelos
contratos de suprimento para atendimento de demandas futuras das
distribuidoras de energia. Os leilo˜es de energia ele´trica existentes no
Brasil sa˜o (CCEE, 2013):
• Leilo˜es de Energia Nova - Tambe´m chamados de leilo˜es A-3
e A-5, ambos sa˜o leilo˜es onde realiza-se a oferta de energia nova
proveniente de usinas que ainda sera˜o constru´ıdas, com prazo de
construc¸a˜o de ate´ 3 anos (Leila˜o A-3) e ate´ 5 anos (Leila˜o A-5).
• Leilo˜es de Energia Existente - Tambe´m conhecido como leila˜o
A-1, este tipo de leila˜o e´ realizado para usinas ja´ existentes e que
ja´ pagaram seus investimentos. Estas usinas produzem energia
a um prec¸o mais baixo, o que na teoria se aplicaria no prec¸o de
venda da energia.
• Leilo˜es de Energia de Reserva - Estes leilo˜es teˆm como obje-
tivo aumentar a seguranc¸a de fornecimento de energia ele´trica do
SIN. A energia pode prover de usinas novas ou existentes, contra-
tadas especialmente para esta finalidade. Esta energia e´ liquidada
no mercado de curto prazo.
• Leilo˜es de Ajuste - Sa˜o leilo˜es que visam complementar o
atendimento das distribuidoras, pois podem ocorrer divergeˆncias
quanto a`s previso˜es realizadas em leilo˜es anteriores. Sa˜o leilo˜es
para contratos curtos, que podem variar de 4 a` 24 meses.
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• Leilo˜es de Fontes Alternativas - Sa˜o leilo˜es que possuem o
objetivo de aumentar a participac¸a˜o de fontes renova´veis, como
por exemplo: eo´lica e biomassa. Tambe´m participam desse leila˜o
as PCHs.
• Leilo˜es Estruturantes - Sa˜o leilo˜es destinados a` compra de
energia ele´trica de projetos de gerac¸a˜o indicados por resoluc¸a˜o
do CNPE e aprovados pelo presidente da Repu´blica, devido ao
cara´ter estrate´gico e interesse pu´blico destes empreendimentos.
Este tipo de leila˜o busca assegurar a modicidade tarifa´ria e a
confiabilidade do sistema ele´trico.
Os geradores que desejam construir novas usinas teˆm os leilo˜es de
Energia Nova como uma oportunidade de venda garantida de energia a
longo prazo, o que reduz os riscos associados ao projeto e desta forma e´
reduzida tambe´m a taxa interna de retorno por parte dos investidores,
o que ocasiona na diminuic¸a˜o dos custos de gerac¸a˜o de energia ele´trica.
Neste sentido, as distribuidoras contratam energia nova com 3 ou
5 anos de antecedeˆncia, o que resulta num prec¸o teoricamente inferior.
A Figura 2.5 ilustra as despesas evitadas pelas distribuidoras na compra
de energia ele´trica desde a criac¸a˜o do Novo Modelo Institucional do
Setor Ele´trico em 2004, pode-se destacar que ate´ Dezembro de 2013
foram evitados R$ 5,5 bilho˜es em despesas (MME, 2013).
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Figura 2.5 – Despesas evitadas pelas distribuidoras na compra de ener-
gia ele´trica.
2.3 O Mercado de Energia Ele´trica 49
2.3.6 Contratos de Energia Ele´trica
Os contratos de comercializac¸a˜o de energia ele´trica definem as
especificac¸o˜es da relac¸a˜o entre os agentes compradores e os agentes
vendedores de energia. Ressalta-se que o agente consumidor e´ obrigado,
conforme proposto pelo Novo Modelo o qual e´ vigente a partir de 2004,
a contratar 100% da sua demanda de energia ele´trica.
Nos contratos sa˜o definidos os crite´rios te´cnicos, econoˆmicos e
legais que co-relacionam as partes envolvidas. Destaca-se tambe´m
que as na˜o conformidades em atendimento aos requisitos dos contratos
ira˜o refletir em penalidades, as quais constam devidamente registradas.
No cena´rio brasileiro os CCEAR’s podem ser classificados segundo o
crite´rio de quantidade ou de disponibilidade.
Para os contratos regidos por quantidade o vendedor deve, obri-
gatoriamente, entregar um dado montante de energia ele´trica o qual e´
regido segundo valores e prazos pre´-determinados. Este tipo de con-
trato tambe´m e´ identificado como contrato a` termo (forward). Nesta
modalidade contratual, caso o agente gerador na˜o conseguir atender a
quantidade de gerac¸a˜o de energia que deveria ser suprida, este pode re-
correr ao mercado de curto prazo e assim, cumprir suas obrigac¸o˜es con-
tratuais. Tal implicac¸a˜o agrega elevado risco financeiro para o agente
gerador. Por outro lado, em situac¸o˜es de gerac¸a˜o de energia ele´trica
em valores superiores ao fixado em contrato, o agente gerador tambe´m
pode escolher a modalidade do mercado de curto prazo para comerci-
alizac¸a˜o do excedente. Este tipo de contrato e´ efetivado, geralmente,
por usinas hidrele´tricas de grande porte, assim como, pelas PCHs.
No caso dos contratos regidos pelo crite´rio de disponibilidade, o
agente gerador deve atender os valores de lastro que foram pre´-fixados.
Esta modalidade e´ geralmente adotada por usinas termele´tricas e fontes
alternativas de gerac¸a˜o de energia ele´trica (eo´lica, solar, entre outras).
O valor de lastro implica em uma remunerac¸a˜o fixa para o agente ge-
rador, enquanto que para valores superiores ao lastro a remunerac¸a˜o e´
varia´vel, dependendo da ocorreˆncia de despacho. Em outras palavras,
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neste tipo de contrato os geradores sa˜o pagos com relac¸a˜o ao volume
de energia assegurada (valor do lastro) e na˜o com base nos valores
realmente gerados.
Os distribuidores de energia possuem diferentes tipos de contra-
tos, na Figura 2.6 pode-se observar os montantes contratados por tipos
de contrato, considerados na contabilizac¸a˜o em vigeˆncia no Brasil.
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Figura 2.6 – Montantes de energia em MWme´dios contratados por tipos
de contrato. Fonte: (CCEE)
2.4 CONCLUSA˜O
Este cap´ıtulo analisou o processo de comercializac¸a˜o de energia
ele´trica no Brasil. Inicialmente, avaliou-se a evoluc¸a˜o histo´rica da es-
trutura organizacional do processo de negociac¸a˜o de energia no sistema
ele´trico nacional ate´ a atualidade.
O sistema de comercializac¸a˜o de energia ele´trica vigente consi-
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dera que o agente gerador de energia ele´trica opera no mercado por meio
dos ambientes de contratac¸a˜o livre ou regulado, e negocia sua energia
por meio de leilo˜es e contratos. A gesta˜o dos recursos energe´ticos con-
sidera o MRE na hipo´tese de excedente ou de´ficit de energia gerada
para cumprir os respectivos contratos. Esta estrate´gia, por sua vez,
considera o PLD.
O processo denominado de sazonalizac¸a˜o visa encontrar uma
soluc¸a˜o via´vel que maximize a receita para o despacho do gerador pon-
derando os crite´rios de alocac¸a˜o da energia gerada em cada meˆs no
horizonte de planejamento anual.
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3 ANA´LISE DE RISCO EM MERCADOS DE ENERGIA
ELE´TRICA
3.1 INTRODUC¸A˜O
Desde 1995, quando foram lanc¸adas as bases para a criac¸a˜o do
mercado livre, a func¸a˜o do agente comercializador de energia vem se
consolidando e ganhando importaˆncia no cena´rio estrate´gico da gesta˜o
da energia ele´trica no Brasil. A demanda por produtos diferencia-
dos (tipos de contrato) e a necessidade de atender ao mercado de ma-
neira personalizada expo˜e este agente aos mais variados tipos de risco.
Este cap´ıtulo visa elucidar conceitos, pertinentes ao presente trabalho,
acerca de ana´lise e gesta˜o de risco no processo de comercializac¸a˜o de
energia ele´trica no mercado brasileiro.
3.2 GESTA˜O DO RISCO FINANCEIRO
Uma definic¸a˜o comumente utilizada aborda riscos como “ameac¸a
de que um evento ou ac¸a˜o (interno ou externo) possa afetar negativa
ou positivamente o ambiente no qual se esta´ inserido”. Do ponto de
vista corporativo, o conceito de risco considera como esses eventos de
incertezas podem comprometer ou aperfeic¸oar a capacidade da empresa
de operar, executar sua atividade no intuito de gerar valor.
A gesta˜o de riscos financeiros tornou-se, recentemente, foco de
numerosos estudos em instituic¸o˜es financeiras, fundos de investimento
e o´rga˜os reguladores, ale´m do pro´prio meio acadeˆmico. O elevado cres-
cimento da indu´stria de gesta˜o de risco deve-se principalmente ao au-
mento da volatilidade das varia´veis financeiras. Este aumento de vola-
tilidade poˆde ser observado a partir do in´ıcio da de´cada de 70, com o
fim do sistema de taxa de caˆmbio fixa (1971), o choque de prec¸os do
petro´leo (1973), a queda da bolsa de Nova Iorque (1987), o estouro do
Sistema Moneta´rio Europeu (1992), a queda do ı´ndice Nikkei (1989-
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1992), entre outros (JORION, 1997).
Em s´ıntese, com o processo de regulamentac¸a˜o do mercado finan-
ceiro e a globalizac¸a˜o, a procura por meios de protec¸a˜o contra riscos
financeiros aumentou consideravelmente. Estes conceitos de gesta˜o de
risco sa˜o empregados em ativos financeiros, como por exemplo cotac¸o˜es
de petro´leo, metais preciosos, t´ıtulos governamentais, ı´ndices de ac¸o˜es,
entre outros.
Os objetivos do gerenciamento de riscos do projeto sa˜o aumentar
a probabilidade e o impacto dos eventos positivos e diminuir a proba-
bilidade e o impacto dos eventos adversos ao objetivo global.
Assim, estes conceitos de gesta˜o de risco, os quais inicialmente
sa˜o empregados em ativos financeiros, podem ser estendidos tambe´m
para mercados de comercializac¸a˜o de energia ele´trica, desde que sejam
me´tricas pertinentes aos perfis destes mercados.
Em (ARFUX, 2011) e´ apresentada uma revisa˜o acerca dos tra-
balhos que propuseram adaptac¸o˜es para o setor ele´trico de te´cnicas
desenvolvidas inicialmente para o mercado financeiro. Em s´ıntese, con-
clu´ı-se que apesar de va´rias te´cnicas e me´todos de avaliac¸a˜o de riscos
estarem bem estabelecidos em outros mercados, estes podem ser trans-
feridos sem grandes dificuldades para o mercado energe´tico, ha´ algumas
caracter´ısticas pro´prias desse setor - a mais nota´vel delas e´ a incapaci-
dade de armazenamento de energia ele´trica em grandes quantidades -
que tornam necessa´ria a adaptac¸a˜o das sistema´ticas tradicionalmente
utilizadas para a valorac¸a˜o, bem como para a modelagem de processos
de variac¸a˜o de prec¸os.
Ha´ uma gama de modelos que podem ser empregados para cal-
cular o risco de perdas em um portfo´lio. Neste sentido destacam-se
dois paraˆmetros de ponderac¸a˜o que sa˜o frequentemente empregados na
gesta˜o de risco, os quais sa˜o: Value-at-Risk (VaR) e o Conditional-
Value-at-Risk (CVaR).
Na literatura, ha´ uma se´rie de trabalhos, entre eles destacam-
se (SOUZA; LEGEY, 2010; OLIVEIRA; ARFUX; TEIVE, 2006; LIU; WU,
2007; DAHLGREN; LIU; LAWARRE´E, 2003), estes trabalhos descrevem
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as caracter´ısticas e limitac¸o˜es destas me´tricas de risco, assim como, a
avaliac¸a˜o de desempenho destas com outras estrate´gias de gesta˜o de
risco financeiro.
Em (QUEIROZ, 2010), realiza-se a explanac¸a˜o conceitual das me´-
tricas de VaR, assim como do CVaR, juntamente com a estrate´gia Mar-
kowitz. A estrate´gia de Markowitz tambe´m foi empregada em (ARFUX,
2004) para compor uma carteira com mu´ltiplos contratos de comercia-
lizac¸a˜o de energia ele´trica para um agente. Nestes trabalhos constatou-
se que a me´trica de risco empregando a estrate´gia de Markowitz na˜o
e´ uma medida adequada visto que pode penalizar desvios negativos ou
positivos em relac¸a˜o a` me´dia, assim como, de que esta e´ inapta na
avaliac¸a˜o de perdas extremas.
Em (DAHLGREN; LIU; LAWARRE´E, 2003) desenvolve-se uma ex-
tensa revisa˜o com a ponderac¸a˜o de diversas ferramentas de avaliac¸a˜o
de risco na comercializac¸a˜o de energia ele´trica.
Na ponderac¸a˜o de uma me´trica de risco e´ necessa´rio avaliar algu-
mas caracter´ısticas pertinentes. Assim, conforme (ARFUX, 2011) con-
siderando um conjunto V de varia´veis aleato´rias, a func¸a˜o ρ : V → <
pode ser definida como uma medida coerente de risco, caso esta me´trica
possua as seguintes propriedades: Monotonicidade, Subaditividade,
Homogeneidade Positiva, as quais sa˜o descritas como:
• Monotonicidade: X, Y ∈ <, X ≤ Y ⇒ ρ(Y ) ≤ ρ(X), assim
sejam X e Y pertencentes ao conjuntos dos nu´meros Reais, sendo
X ≤ Y , para que a func¸a˜o ρ seja mono´tona, a imagem desta
func¸a˜o para X devera´ ser maior ou igual a de Y .
• Subaditividade: X,Y ,X+Y ∈ V ⇒ ρ (X + Y ) ≤ ρ(X)+ρ(Y ), ou
seja, a me´trica de risco de um conjunto de ativos deve ser menor
ou igual a soma das medidas de risco de cada ativo, consideradas
de forma isolada. Esta propriedade esta´ relacionada a` reduc¸a˜o do
risco por meio do efeito de diversificac¸a˜o do portfo´lio.
• Homogeneidade Positiva: X ∈ V , h ≥ 0, h ·X ∈ V ⇒ ρ(h ·X) =
h · ρ(X), se uma constante h multiplica o termo independente de
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uma func¸a˜o, esta constante pode ser evidenciada da func¸a˜o. As-
sim, para um portfo´lio como risco ρ(X), se o capital investido for
ampliado ou reduzido linearmente, o risco resultante e´ ampliado
ou reduzido linearmente pelo mesmo fator. Portanto, o risco e´
proporcional ao capital investido.
• Invariaˆncia de Translac¸a˜o: Supondo X como o retorno de um
portfo´lio e α o retorno de um investimento livre de risco, tem-se
X inV , α ∈ < ⇒ ρ (X + α · r) = ρ(X) − α, de maneira que,
suas propriedades na˜o se alteram caso seus argumentos sofram
uma translac¸a˜o. A interpretac¸a˜o desta propriedade mostra que a
adic¸a˜o de um investimento livre de risco a um portfo´lio propiciara´
a reduc¸a˜o do risco do portfo´lio resultante.
Portanto, estas sa˜o as quatro propriedades deseja´veis a` uma
me´trica de risco.
Neste momento, dois paraˆmetros de ponderac¸a˜o do risco, VaR
e o CVaR sera˜o averiguados no que tange as respectivas formulac¸o˜es,
com vistas a utilizac¸a˜o destas na estrate´gia de sazonalizac¸a˜o. Ressalta-
se que as me´tricas de risco sera˜o averiguadas com base no trabalho de
(ARFUX, 2011), o qual apresenta uma revisa˜o acerca destas.
3.3 ME´TRICA VALUE-AT-RISK
O paraˆmetro de gesta˜o de risco VaR foi criado em 1996 pelo
Banco JPMorgan e e´ utilizada principalmente por bancos e fundos de
investimento. Tem como func¸a˜o definir a ma´xima perda financeira,
considerando um intervalo de confianc¸a, representado por β. O conceito
do VaR pode ser definido como sendo a ma´xima perda esperada ao
longo de determinado intervalo de tempo, sob condic¸o˜es normais de
mercado e dentro de determinado n´ıvel de confianc¸a. Essa estimativa
da perda pode ser tanto relativa como absoluta, sendo relacionada a
um per´ıodo padronizado (dia, semana e ano). Admitindo que β e´ o
intervalo de confianc¸a, o VaR e´ a ma´xima perda esperada no horizonte
de tempo. O usual e´ empregar ı´ndices de β = 95%, assim, dentro do
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per´ıodo padronizado, admite-se a ocorreˆncia de 5% de perdas acima do
valor almejado, ou 5% de receitas abaixo do valor objetivo.
Pode-se obter o VaR a partir da distribuic¸a˜o de probabilidade do
valor futuro da carteira z = f (x,w), onde α representa o menor valor
da carteira para um determinado n´ıvel de confianc¸a β e x representam
a participac¸a˜o de cada ativo no porto´lio (vetor de deciso˜es).
E´ importante ressaltar que esta me´trica de gesta˜o de risco pode
ser empregado tanto para ponderac¸a˜o de perdas quanto para retor-
nos financeiros. Desta forma, quando se trata de uma distribuic¸a˜o de
retornos (ou receitas) o VaR se localiza na cauda esquerda da distri-
buic¸a˜o conforme mostra a Figura 3.1. Por outro lado, quando se trata
de uma distribuic¸a˜o de perdas o VaR se localiza na cauda direita da
distribuic¸a˜o, como mostra a Figura 3.2.
Figura 3.1 – Representac¸a˜o da me´trica de risco VaR para uma curva
de distribuic¸a˜o de retornos (Receitas).
Figura 3.2 – Representac¸a˜o da me´trica de risco VaR para uma curva
de distribuic¸a˜o de Perdas.
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A simplicidade do VaR em resumir a avaliac¸a˜o do risco de uma
instituic¸a˜o utilizando um u´nico nu´mero, fez este tornar-se um padra˜o
no mercado financeiro na gesta˜o de risco. Trata-se de uma ferramenta
que requer cuidados em sua utilizac¸a˜o, tendo em vista que apresenta
limitac¸o˜es, sendo que seu emprego na˜o dispensa outras ferramentas de
controle. Uma das principais restric¸o˜es do modelo e´ que o VaR na˜o
fornece nenhuma informac¸a˜o a` respeito das perdas que o excedem, as
quais podem inviabilizar o nego´cio em questa˜o.
Figura 3.3 – Distintos ı´ndices CVaRβ contudo apresentam VaRβ
ideˆnticos.
A Figura 3.3 mostra que duas distintas curvas de distribuic¸a˜o
de probabilidade podem apresentar me´tricas VaR ideˆnticas. Nesta si-
tuac¸a˜o, evidencia-se a limitac¸a˜o da me´trica VaR pois, em determinadas
situac¸o˜es, esta e´ incapaz de distinguir curvas de probabilidade distin-
tas. Ambas as distribuic¸o˜es apresentam o mesmo VaR de β%, ou seja,
com a probabilidade de β% que a receita nos casos sera´ superior ao
valor de VaRβ(A) = VaRβ(B). Observa-se que a distribuic¸a˜o B apre-
senta claramente um maior valor esperado do que A. Desta forma, uma
ana´lise preliminar apontaria a opc¸a˜o B como soluc¸a˜o o´tima entre am-
bas no objetivo de maximizar o valor esperado com uma restric¸a˜o de
risco limitando VaRβ . No entanto, pode-se argumentar que os even-
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tos extremos da distribuic¸a˜o B poderiam levar a empresa a` elevados
preju´ızos financeiros e, logo, a decisa˜o B seria mais arriscada do que A
devendo ser, dessa maneira, descartada, quando adota-se uma postura
conservadora e avessa ao risco.
Ressalta-se tambe´m outra caracter´ıstica do VaR, que esta´ re-
lacionada a` sua limitac¸a˜o quanto ao atendimento da propriedade de
subaditividade como foi mostrado em (ARFUX, 2011).
3.4 ME´TRICA CONDITIONAL-VALUE-AT-RISK (CVAR)
Embora o VaR seja uma medida de risco largamente aceita e uti-
lizada, seu uso tem sofrido cr´ıticas por parte da comunidade acadeˆmica,
pois esta na˜o e´ uma medida pertinente para ponderac¸a˜o de risco finan-
ceiro. Em func¸a˜o de tais limitac¸o˜es vinculadas a` me´trica VaR, (ARTZ-
NER; DELBAEN, 1998) propuseram o uso da medida denominada valor
em risco condicional CVaR – Conditional-Value-at-Risk, que utiliza em
sua estrutura informac¸o˜es sobre eventos que ocorrem nas caudas das
distribuic¸o˜es de probabilidades. Dado certo n´ıvel de confianc¸a, o CVaR
e´ definido como o valor esperado das perdas de um ativo ou portfo´lio,
dado que as perdas a serem contabilizadas sa˜o maiores ou iguais ao
VaR, ou seja, e´ uma me´dia ponderada entre o VaR e as perdas que
excedem o VaR. O mesmo racioc´ınio pode ser aplicado ao CVaR com
relac¸a˜o a` curva de distribuic¸a˜o de probabilidade para valores esperados
de retorno (receitas).
Portanto, o CVaR e´ um paraˆmetro de risco calculado por meio
da me´dia da receita total de todos os poss´ıveis cena´rios que na˜o atinjam
o valor mı´nimo almejado. O CVaR calcula as perdas que excedem o
VaR apresentando uma melhor indicac¸a˜o das perdas que excedem o
n´ıvel de confianc¸a assumido. Ressalta-se tambe´m que o CVaR satisfaz
as quatro propriedades deseja´veis a` uma me´trica de risco, conforme
mostrado em (ARFUX, 2011; ARTZNER; DELBAEN, 1998).
Dessa maneira, diferentemente do VaRβ , o CVaRβ diferencia dis-
tribuic¸o˜es com profundidades de perdas desiguais. Conforme a Figura
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3.3 ambas distribuic¸o˜es possuem VaRβ ideˆnticos. No entanto, o valor
esperado dos (1−β) piores eventos de receita e´ menor em B do que em
A. Neste sentido, o CVaRβ(B) e´ menor do que CVaRβ(A). Assim, um
modelo de otimizac¸a˜o que visa a maximizac¸a˜o do valor esperado com
uma restric¸a˜o de risco limitando o CVaRβ escolheria a decisa˜o A como
o´tima, ao contra´rio de um modelo com uma restric¸a˜o de risco baseada
no VaRβ , conforme descrito anteriormente. Ressalta-se que ambas as
curvas mostradas na Figura 3.3 referem-se a` curvas de retornos (re-
ceita), e portanto quanto maior o ı´ndice de CVAR, dado um n´ıvel de
confianc¸a, menor e´ o risco de perdas.
3.4.1 Formulac¸a˜o Geral do Problema de Otimizac¸a˜o de Port-
fo´lio utilizando CVaR
De acordo com a metodologia proposta por (ROCKAFELLAR;
URYASEV, 2000) e abordada em (ARFUX, 2011), a formulac¸a˜o de um
problema geral com a otimizac¸a˜o de um portfo´lio empregando o modelo
da me´trica de restric¸a˜o de risco CVaR pode ser descrita por:
Max
N∑
i=1
xi · µi
s.a.
α+
1
(1− β)S
S∑
s=1
us ≥ k
us ≤ gs − α s = [1, S]
N∑
i=1
xi = 1
xi ≥ 0 i = [1, N ]
us ≤ 0 s = [1, S]
(3.1)
onde:
xi participac¸a˜o do ativo candidato i;
µi retorno esperado do i-e´simo ativo candidato;
us varia´vel auxiliar para o ca´lculo do CVaR;
α varia´vel que fornece o VaR do portfo´lio;
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β n´ıvel de confianc¸a para o ca´lculo do VaR e CVaR;
S nu´mero de cena´rios;
N nu´mero de ativos candidatos;
k limite do CVaR requerido pelo investidor;
gs retorno do portfo´lio no cena´rio s.
O sinal de ≥ na primeira restric¸a˜o de (3.1) significa o limite
mı´nimo de retorno esperado k, como por exemplo, uma receita mı´nima
projetada pela empresa.
Na segunda restric¸a˜o de (3.1) quando a receita esperada gs for
maior ou igual ao VaR (representado por α), a restric¸a˜o us−gs+α ≤ 0
sera´ atendida e a varia´vel artificial us devera´ ser nula. Na h´ıpotese de
que a receita esperada for menor que o VaR (violac¸a˜o do VaR) a varia´vel
us assumira´ um valor correspondente ao tamanho dessa violac¸a˜o e sera´
computada no ca´lculo do CVaR.
A Figura 3.4 mostra que o fator k indica o montante de aversa˜o
ao risco. Neste sentido, ao incrementar o fator k opta-se por maior
aversa˜o ao risco pois assim limita-se o valor mı´nimo do retorno esperado
em um patamar mais elevado. Assim, a` medida que o fator k eleva-se,
o par risco e receita tendem a reduzir e por consequeˆncia obte´m-se uma
estrate´gia mais conservadora.
Figura 3.4 – Representac¸a˜o da me´trica de risco CVaR para uma curva
de distribuic¸a˜o de retornos (receitas), com eˆnfase na regia˜o resultante
desta me´trica.
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3.5 CONCLUSA˜O
O objetivo principal da gesta˜o de risco em carteiras de contratos
de energia e´ identificar, quantificar, valorar e monitorar o risco assu-
mido nas negociac¸o˜es de compra e venda de energia, sinalizar poss´ıveis
variac¸o˜es nos resultados, propor medidas mitigadoras e otimizar o re-
sultado financeiro dentro das regras de mercado.
Na gesta˜o de risco, dois paraˆmetros sa˜o frequentemente empre-
gados para a ponderac¸a˜o de ocorreˆncia de preju´ızos financeiros. Estes
crite´rios sa˜o o VaR e CVaR, os quais tambe´m sa˜o empregados em mer-
cados de energia ele´trica.
O CVaR e´ um paraˆmetro de risco calculado por meio da me´dia
da receita total de todos os poss´ıveis cena´rios que na˜o atinjam o va-
lor mı´nimo almejado. O CVaR calcula as perdas que excedem o VaR
apresentando uma melhor indicac¸a˜o dos preju´ızos que excedem o n´ıvel
de confianc¸a pre´-estabelecido.
Portanto, neste trabalho, sera´ empregado o CVaR como me´trica
para ponderac¸a˜o e avaliac¸a˜o das estrate´gias de sazonalizac¸a˜o de um
agente gerador hidrele´trico. Esta me´trica de risco propiciara´ a pon-
derac¸a˜o dos resultados obtidos das receitas resultantes da simulac¸a˜o de
diversos cena´rios. Desta forma, a avaliac¸a˜o do risco financeiro sera´ rea-
lizada para a distribuic¸a˜o de retornos esperados, ou seja, os indicadores
de risco na˜o sa˜o restric¸o˜es do modelo de otimizac¸a˜o da sazonalizac¸a˜o,
mas sim um ca´lculo de simulac¸a˜o realizado a posteriori.
4 UM MODELO DE SAZONALIZAC¸A˜O
4.1 INTRODUC¸A˜O
Este cap´ıtulo descreve o conceito de sazonalizac¸a˜o da energia
assegurada de um agente gerador hidrele´trico. Na sequeˆncia deste
cap´ıtulo sera´ descrito a estrate´gia utilizada no presente trabalho vi-
sando uma soluc¸a˜o via´vel que maximize a receita para o despacho de
um agente gerador no mercado de curto prazo considerando a adoc¸a˜o
desta estrate´gia de sazonalizac¸a˜o da energia assegurada.
4.2 SAZONALIZAC¸A˜O
Segundo a CCEE, a “sazonalizac¸a˜o e´ o processo de alocar men-
salmente um montante anual de energia, seja de um contrato ou a
energia assegurada de uma usina”. Ou seja, trata-se de umas das
principais flexibilidades automaticamente inseridas na capacidade de
fornecimento de um gerador hidrele´trico.
A sazonalizac¸a˜o permite que, a cada ano, o agente de gerac¸a˜o
hidrele´trica declare para o ano seguinte o quanto sera´ a energia men-
sal fornecida, respeitando-se os limites inferior de zero e superior da
capacidade instalada, assim como o total anual da energia assegurada.
Portanto, a sazonalizac¸a˜o da energia assegurada possui como
limites a ma´xima capacidade instalada ate´ zero. Neste sentido, um ge-
rador hidrele´trico, por exemplo, com capacidade instalada de 150MW,
possui uma quantidade de energia assegurada nominal no aˆmbito da
CCCE aferida em 100MWmed. Este gerador poderia sazonalizar seu
controle de fornecimento de energia entre zero ate´ 150MW, conforme
sua expectativa nas condic¸o˜es esperadas no per´ıodo, lembrando que a
energia assegurada anual na˜o pode ultrapassar, neste caso, o limite de
1200MWmed no acumulado do ano.
Na hipo´tese de que o gerador do exemplo anterior, tenha uma
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gerac¸a˜o de 120MW em um dado meˆs, esta diferenc¸a de 20MW gerada
acima da sua energia assegurada ocasionaria em um excendente que
seria vendido no mercado de curto prazo, ao prec¸o do PLD vigente
neste per´ıodo. No caso de gerar 80MW, que esta´ abaixo da sua energia
assegurada, a diferenc¸a seria contabilizada como um de´bito contra este
fornecedor, valorado ao PLD do respectivo per´ıodo. Ressalta-se que
esta ana´lise considera que toda a energia assegurada deve ser vendida
a contrato, ou seja, os 100MWmed. Desta forma, e´ poss´ıvel haver for-
necimentos de energia, durante o per´ıodo contratado, acima ou abaixo
da me´dia especificada, desde que o total fornecido no per´ıodo obedec¸a
ao contrato firmado, conforme mostra a Figura 4.1.
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Figura 4.1 – Estrate´gia de Sazonalizac¸a˜o do Gerador X com vistas
a maximizac¸a˜o da receita considerando a hipo´tese de PLD maior no
segundo semestre.
Nesta representac¸a˜o considerou-se a hipo´tese de que os valores
do PLD fossem maiores no segundo semestre do ano, assim, o gerador
X realizou a sazonalizac¸a˜o com despacho abaixo da me´dia no primeiro
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semestre do ano e acima da me´dia para o segundo semestre. Ressalta-
se tambe´m que o gerador Y, representado na Figura 4.1 optou por
realizar a sazonalizac¸a˜o flat, na qual a energia e´ distribu´ıda meˆs a meˆs
de maneira uniforme.
Desta forma a usina pode escolher receber uma menor frac¸a˜o da
energia hidrele´trica total gerada pelo sistema em um dado meˆs para,
assim, receber uma maior frac¸a˜o da energia hidrele´trica total gerada
em outro meˆs do mesmo ano. Essa decisa˜o do gerador pode ter va´rios
fatores, como por exemplo, a reduc¸a˜o da exposic¸a˜o do gerador devido
a` sazonalizac¸a˜o de seus contratos de venda de energia. Ale´m disso,
o agente gerador pode estar confiante em que havera´ uma variac¸a˜o
substancial do PLD, alocando, assim, mais energia na e´poca do ano em
que ele espera a ocorreˆncia de um PLD mais elevado e menos energia
na e´poca do ano em que ele espera um PLD mais baixo.
A flexibilidade contratual da sazonalizac¸a˜o, que consiste no pro-
cesso de dividir as quantidades anuais de um contrato de fornecimento
de energia ele´trica em montantes mensais, pode ser utilizada por uma
empresa comercializadora que pretende maximizar seus ganhos por
meio de operac¸o˜es descasadas. A escolha do perfil ideal de sazona-
lizac¸a˜o por parte do agente comercializador, que geralmente impo˜e esta
condic¸a˜o contratual, possibilita ao mesmo alcanc¸ar lucros acima da
margem normal.
Em func¸a˜o do exposto, percebe-se que a decisa˜o e o procedimento
de como sazonalizar e´ vista pelo agente gerador sob grande incerteza.
Essa inseguranc¸a pode ate´ mesmo resultar em preju´ızos financeiros sig-
nificativos para o gerador hidrele´trico. Supondo que a gerac¸a˜o de ener-
gia em um dado meˆs seja inferior aos seus compromissos contratuais
e o PLD neste meˆs esteja muito alto, o gerador tera´ que comprar a
diferenc¸a de energia no mercado de curto prazo pagando PLD vigente,
o que ocasionara´ em um elevado preju´ızo.
Portanto, a ana´lise da decisa˜o da sazonalizac¸a˜o e´ uma questa˜o
com a qual os agentes de gerac¸a˜o hidrele´trica se deparam anualmente,
sendo uma das principais deciso˜es comerciais destes e pode culminar
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em impactos financeiros catastro´ficos.
4.3 METODOLOGIA PROPOSTA
Deve-se observar que em grande parte dos trabalhos da literatura
acerca da sazonalizac¸a˜o, a definic¸a˜o do portfo´lio e´ realizada a partir do
crite´rio de maximizac¸a˜o de receita e, so´ apo´s a sua definic¸a˜o, e´ realizada
a ana´lise de risco financeiro. Neste sentido, neste trabalho tambe´m sera´
adotado esta premissa.
Como afirmando anteriormente, o SIN e´ composto por submer-
cados, neste sentido, a modelagem do problema de otimizac¸a˜o na˜o fara´
distinc¸a˜o entre os subsistemas, e desta forma, considera-se que o agente
gerador objetivo e os demais agentes pertencem ao mesmo submercado.
A metologia proposta visa a maximizac¸a˜o da receita obtida com a
sazonalizac¸a˜o da energia assegurada de um gerador exposto ao mercado
de curto prazo. Considerando as 2000 se´ries de cena´rios futuros com
os valores mensais de PLD e gerac¸a˜o do sistema GT , o problema de
otimizac¸a˜o e´ modelado como:
max
12∑
m=1
PLDmE
aloc,X
m
s.a.
Ealoc,Xm =
Easseg,Xm
Easseg,Xm + E
asseg,Y
m
(GT )
12∑
m=1
Easseg,Xm = E
asseg,N,X
0 ≤ Ealoc,Xm ≤ GX
0 ≤ Easseg,Xm ≤ GX
(4.1)
onde:
PLDm : valor do PLD no dado meˆs m;
Ealoc,Xm : Energia alocada para o gerador objetivo no meˆs m;
Easseg,Xm : Energia assegurada para o gerador objetivo no meˆs m ;
Easseg,Ym : Energia assegurada dos demais geradores Y do sistema para
o meˆs m;
4.3 Metodologia Proposta 67
GT : Energia gerada por todos os geradores do sistema;
Easseg,N,X : Energia assegurada nominal anual do gerador objetivo;
GX : Capacidade instalada do gerador objetivo;
A definic¸a˜o e ana´lise de cada restric¸a˜o e´ descrita a seguir:
1a Restric¸a˜o - Restric¸a˜o Na˜o-Linear
O fator de correc¸a˜o da gerac¸a˜o empregado pelo MRE significa
uma relac¸a˜o de proporcionalidade entre a energia alocada de cada usina
com a energia assegurada nominal desta. Esta mesma relac¸a˜o de pro-
porcionalidade e´ definida com base na gerac¸a˜o total do sistema com
energia assegurada nominal do sistema. Neste sentido, o ı´ndice GSF
pode ser representado por:
GSFm =
Ealoc,totalm
Easseg,totalm
, (4.2)
ao n´ıvel do sistema, enquanto que:
GSFm =
Ealoc,Xm
Easseg,Xm
, (4.3)
e´ determinado com base nos valores nominais do gerador X.
Neste sentido, igualando as expresso˜es (4.2) e (4.3), tem-se:
Ealoc,Xm
Easseg,Xm
=
Ealoc,totalm
Easseg,totalm
. (4.4)
Como hipo´tese simplificativa, considera-se que a energia assegu-
rada nominal do sistema (Easseg,totalm ) sera´ representada por (E
asseg,X
m +
Easseg,Ym ), ou seja, Y representara´ os demais geradores pertencentes ao
sistema averiguado, enquanto que X e´ o gerador objetivo. Ressalta-se
tambe´m que (Ealoc,totalm ) e´ gerac¸a˜o total do sistema, portanto passa a
ser representada por (GT ).
Assim, a primeira restric¸a˜o de (4.1) a qual apresenta carac-
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ter´ıstica na˜o linear, e´ representada por:
Ealoc,Xm =
Easseg,Xm
Easseg,Xm + E
asseg,Y
m
(GT ) (4.5)
Ressalta-se que GT e´ a gerac¸a˜o total do sistema, e a mesma e´
composta por 2000 se´ries com distintos cena´rios de gerac¸a˜o.
Os dados de entrada desta restric¸a˜o sa˜o:
• GT - Se´rie com os ı´ndices mensais de gerac¸a˜o;
• Easseg,Ym - Energia assegurada mensal dos demais geradores do
sistema;
As varia´veis de decisa˜o desta restric¸a˜o sa˜o:
• Easseg,Xm - Energia assegurada do gerador objetivo;
• Ealoc,Xm - Energia alocada do gerador objetivo;
2a Restric¸a˜o - Restric¸a˜o Linear
A segunda restric¸a˜o e´ dada por:
12∑
m=1
Easseg,Xm = E
asseg,N,X (4.6)
A sazonalizac¸a˜o permite que a energia assegurada mensal do
gerador objetivo Easseg,Xm possa ser maior que a sua energia assegurada
nominal, pore´m o somato´rio destas grandezas mensais deve ser igual
a` sua energia assegurada nominal anual Easseg,N,X . Ressalta-se que
nesta restric¸a˜o Easseg,N,X e´ um dado de entrada.
3a e 4a Restric¸o˜es - Restric¸o˜es Lineares
O agente gerador deve respeitar os limites de gerac¸a˜o inferior de
zero e superior da sua capacidade instalada. Nesta restric¸a˜o GX e´ um
dado de entrada.
0 ≤ Ealoc,Xm ≤ GX (4.7)
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0 ≤ Easseg,Xm ≤ GX (4.8)
Exemplo Nume´rico
No intuito de verificar o desempenho do modelo de otimizac¸a˜o e´
proposto um exemplo nume´rico. Neste caso, considerou-se as seguintes
informac¸o˜es:
• Um perfil de PLD cujos dados constam na Figura 4.2.
• O gerador objetivo X possui capacidade instalada de 150MW,
sendo que a sua energia assegurada no aˆmbito da CCCE e´ aferida
em 100MWmed, resultando no ano em Easseg,N,X = 1200 MWmed.
• O gerador Y possui energia assegurada de 100MWmed sendo este
valor empregado de forma constante ao longo dos meses, ou seja,
uma opc¸a˜o flat.
• A gerac¸a˜o total GT e´ de 200MWmed.
A soluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o descrito resulta em valores
mensais de energia alocada Ealoc,Xm e energia assegurada E
asseg,X
m para
o gerador objetivo GX . Ressalta-se que as restric¸o˜es de capacidade
instalada e do contrato anual tambe´m esta˜o inseridas na formulac¸a˜o do
problema de otimizac¸a˜o.
Na Figura 4.2 mostra-se os valores mensais de energia assegurada
Easseg,Xm do gerador objetivo em conjunto com os valores mensais de
um cena´rio de PLD. Observa-se que o comportamento da energia asse-
gurada segue o perfil deste PLD, e por consequeˆncia opta por solicitar
mais energia em cena´rios de elevado PLD. Ja´ na Figura 4.3 ilustra-se
os valores mensais de energia alocada Ealoc,Xm para o gerador objetivo
decorrentes da estrate´gia empregada.
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Figura 4.2 – Resultados de Energia Assegurada para o perfil de PLD
considerado.
Figura 4.3 – Resultados de Energia Alocada para o perfil de PLD con-
siderado.
Supondo que o perfil de PLD empregado se concretizasse re-
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almente, enta˜o, para o exemplo proposto, a receita do gerador obje-
tivo X seria de R$150.621,07 enquanto que para o gerador Y seria de
R$143.796,70. A opc¸a˜o desta estrate´gia de sazonalizac¸a˜o propiciaria
enta˜o o incremento da receita do agente gerador X em comparac¸a˜o aos
demais. Neste sentido, adotar uma estrate´gia de sazonalizar a ener-
gia assegurada, desde que os valores de PLD sejam estimados coeren-
temente, propicia a obtenc¸a˜o de valores de receita mais elevada em
comparac¸a˜o a` opc¸a˜o de gerac¸a˜o flat.
4.4 METODOLOGIA PROPOSTA EMPREGANDO CONTRATOS
DE ENERGIA
Sera´ realizado o estudo para o caso de o gerador disponibilizar
uma frac¸a˜o ou a totalidade da sua energia assegurada para comercializar
em contrato. Neste sentido, foi utilizada a modalidade de contrato
por quantidade de energia, ou seja, o consumidor paga um valor em
R$/MWh fixo pelo montante de energia contratada. Neste tipo de
contratac¸a˜o, o gerador objetivo X assumira´ todos os riscos no caso de
na˜o ocorrer a entrega de energia, sendo assim, no caso de gerac¸a˜o abaixo
da energia vendida em contrato o gerador tera´ que comprar a energia
faltante no mercado de curto prazo ao prec¸o de PLD vigente, e no caso
de gerac¸a˜o acima do contrato, o gerador podera´ vender a energia em
excesso no mercado de curto prazo.
A metodologia proposta que considera contratos em sua for-
mulac¸a˜o tambe´m visa a maximizac¸a˜o da receita obtida com a sazo-
nalizac¸a˜o da energia assegurada do gerador objetivo.
A definic¸a˜o das restric¸o˜es segue os mesmo conceitos apresenta-
dos em (4.1). No entanto, havera´ alterac¸o˜es na func¸a˜o objetivo da
metodologia proposta anteriormente em (4.1).
E´ importante ressaltar que os valores de energia assegurada e
alocada resultantes do problema de otimizac¸a˜o na˜o sofrem alterac¸o˜es
quando considera-se a presenc¸a de contratos na func¸a˜o objetivo. As
varia´veis referentes ao contrato sa˜o constantes e portanto na˜o alteram
72 4. Um Modelo de Sazonalizac¸a˜o
a decisa˜o do problema de otimizac¸a˜o no que se refere aos montantes
de energia. A u´nica modificac¸a˜o sera´ na receita anual processada pelo
gerador objetivo quando este opta pela comercializac¸a˜o de energia com
base em um contrato.
Considerando a presenc¸a de contratos a func¸a˜o objetivo e´ modi-
ficada como descrito a seguir.
Func¸a˜o objetivo considerando contratos
max
12∑
m=1
PLDm(E
aloc,X
m − Ecm) + (EcmP cm) (4.9)
Em (4.9), PLDm(E
aloc,X
m −Ecm) representa a diferenc¸a da gerac¸a˜o
de energia acima ou abaixo do estipulado em contrato e esta diferenc¸a
de energia esta´ suscept´ıvel ao valor do PLD.
A expressa˜o EcmP
c
m de (4.9), por sua vez, representa o valor que
o gerador objetivo recebera´ pela energia comercializada pelo contrato,
ou seja, e´ o produto entre a quantidade de energia firmada em contrato,
pelo prec¸o fixado neste mesmo contrato.
Os dados de entrada desta func¸a˜o objetivo sa˜o:
• PLDm - Se´rie com os ı´ndices mensais de PLD;
• Ecm - Energia comercializada em contrato;
• P cm - Prec¸o da energia comercializada em contrato;
A varia´vel de decisa˜o desta func¸a˜o objetivo, por sua vez, e´:
• Ealoc,Xm - Energia alocada do gerador objetivo;
Exemplo Nume´rico
A seguir sera´ realizado outro exemplo nume´rico similar ao des-
crito anteriormente, pore´m neste caso, sera´ empregado um contrato
de venda de energia. Para este caso, considerou-se as seguintes in-
formac¸o˜es:
• Um perfil de PLD cujos dados constam na Figura 4.2.
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• O gerador objetivo X possui capacidade instalada de 150MW, e
energia assegurada de 100MWmed.
• O gerador objetivo X possui um contrato que comercializa 100%
da sua energia assegurada de maneira uniforme, ou seja, 100MW-
med por meˆs ao longo do ano ao prec¸o de R$120,00 por MW.
• O gerador Y possui energia assegurada de 100MWmed sendo
este valor empregado de forma constante ao longo dos meses, ou
seja, uma opc¸a˜o flat. Este gerador tambe´m possui um contrato
onde comercializa 100% da sua energia assegurada ao prec¸o de
R$120,00 por MW.
• A gerac¸a˜o total GT e´ de 200MWmed.
A Figura 4.4 apresenta os valores de energia alocada ao gerador
objetivo na hipo´tese de contratac¸a˜o deste. Observa-se que os resulta-
dos sa˜o os mesmos do exemplo nume´rico anterior, haja visto que o con-
trato complementara´ a receita, mas na˜o interferira´ no processamento
de Ealoc,Xm .
Meses 
E
n
e
r
g
ia
 (
M
W
m
e
d
) 
Energia Contratada Energia Alocada Venda Spot Compra Spot 
Meses 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Energia Contratada X (MWmed) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Energia Alocada X (MWmed) 28,84 113,20 114,88 100,25 85,46 101,85 104,97 114,57 102,99 92,68 95,49 104,94
Compra/Venda Spot (MWmed) -71,16 13,20 14,88 0,25 -14,54 1,85 4,97 14,57 2,99 -7,32 -4,51 4,94
Figura 4.4 – Resultados de energia alocada considerando contrato.
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A Tabela 4.1 descreve novamente os valores de energia alocada
resultantes do modelo de otimizac¸a˜o. Como a energia contratada men-
sal e´ de 100MWmed, em determinados meses, deve-se recorrer ao mer-
cado de curto prazo para complementac¸a˜o da gerac¸a˜o. Por outro lado,
em meses que o gerador acredita em PLD mais elevado, este realiza a
sazonalizac¸a˜o acima de sua energia assegurada do contrato, cujo exce-
dente e´ comercializado no mercado de curto prazo.
Tabela 4.1 – Resultados de energias considerando contrato.
Meses 1 2 3 4 5 6
Energia Contratada X (MWmed) 100 100 100 100 100 100
Energia Alocada X (MWmed) 28,84 113,20 114,88 100,25 85,46 101,85
Compra/Venda Spot  (MWmed) -71,16 13,20 14,88 0,25 -14,54 1,85
Meses 7 8 9 10 11 12
Energia Contratada X (MWmed) 100 100 100 100 100 100
Energia Alocada X (MWmed) 104,97 114,57 102,99 92,68 95,49 104,94
Compra/Venda Spot  (MWmed) 4,97 14,57 2,99 -7,32 -4,51 4,94
Receita Venda Spot (+) Receita Compra Spot (-) 
Figura 4.5 – Receitas considerando contrato.
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A Figura 4.5, por sua vez, mostra os montantes das receitas men-
sais que sa˜o processadas pelo gerador objetivo. Observa-se que o agente
ira´ recorrer ao mercado de curto prazo, e conforme sua estrate´gia de
sazonalizac¸a˜o, este podera´ ter receita mensal positiva ou negativa que
estara´ complementando a receita fixada no contrato em R$12.000,00
mensais. Estas informac¸o˜es nume´ricas referentes as receitas proces-
sadas ao longo dos 12 meses sa˜o novamente enaltecidas na Tabela 4.2,
destaca-se que a receita do gerador X anual sera´ de R$147.415,65, sendo
que R$144.000,00 e´ a receita referente ao contrato e R$3.415,65 e´ re-
sultante de transac¸o˜es no mercado Spot.
Tabela 4.2 – Receitas mensais considerando contrato.
Meses 1 2 3 4 5 6
Receita contrato X (R$) 12000,00 12000,00 12000,00 12000,00 12000,00 12000,00
Receita Compra/Venda Spot  (R$) -2910,58 2100,23 2461,08 30,07 -1328,15 230,62
Receita energia alocada X (R$) 9089,42 14100,23 14461,08 12030,07 10671,85 12230,62
Meses 7 8 9 10 11 12
Receita contrato X (R$) 12000,00 12000,00 12000,00 12000,00 12000,00 12000,00
Receita Compra/Venda Spot  (R$) 659,94 2392,98 380,50 -761,87 -494,40 655,22
Receita energia alocada X (R$) 12659,94 14392,98 12380,50 11238,13 11505,60 12655,22
Receita Total Anual Total
Receita contrato X (R$) 144000,00
Receita Compra/Venda Spot  (R$) 3415,65
Receita energia alocada X (R$) 147415,65
E´ importante ressaltar tambe´m a receita do gerador Y dada por
R$140.584,35. Este valor e´ atribu´ıdo ao gerador Y no processo de
comercializac¸a˜o de sua energia assegurada, a qual e´ determinada como
a complementac¸a˜o da energia sazonalizada por X na composic¸a˜o de
gerac¸a˜o total de 200MW. Conclu´ı-se que mesmo considerando contratos
na formulac¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o, a estrate´gia de sazonalizac¸a˜o
tambe´m propicia a maximizac¸a˜o da receita do gerador objetivo.
4.5 CONCLUSA˜O
A sazonalizac¸a˜o da energia assegurada de uma usina hidrele´trica
e´ uma alternativa para a concepc¸a˜o de estrate´gias de maximizac¸a˜o da
receita deste agente gerador quando operando na modalidade de des-
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pacho centralizado. A escolha deste perfil de sazonalizac¸a˜o, o qual e´
anual e deve ser definido para vigeˆncia no pro´ximo ano, implica em
uma se´rie de incertezas aos agentes que utilizam a sazonalizac¸a˜o em
seu planejamento estrate´gico.
Conforme apresentado neste cap´ıtulo, quando os valores de PLD
sa˜o conhecidos, e´ poss´ıvel sazonalizar a energia assegurada de uma usina
hidrele´trica com o intuito de realizar o despacho em ocasio˜es em que
o valor da energia estiver mais elevado e por consequeˆncia, a receita
anual sera´ maior. Contudo, a principal dificuldade esta´ relacionada
a previsa˜o e estimac¸a˜o dos valores de PLD, os quais sa˜o a base para
concepc¸a˜o da estrate´gia de sazonalizac¸a˜o. Neste contexto, e´ de funda-
mental importaˆncia mensurar os riscos que envolvem a adoc¸a˜o de cada
uma das estrate´gias de sazonalizac¸a˜o frente a outros cena´rios de PLD.
Ressalta-se tambe´m que foi proposto um modelo de otimizac¸a˜o
com vista a` maximizac¸a˜o da receita de um agente gerador que opta pela
sazonalizac¸a˜o de sua energia assegurada. Inicialmente, o modelo consi-
dera que o agente ira´ atuar exclusivamente no mercado de curto prazo,
cuja receita sera´ resultante da energia alocada mensal pelo PLD vi-
gente. Posteriormente, o modelo proposto agrega a participac¸a˜o de um
contrato de venda de energia para o gerador objetivo. Nesta situac¸a˜o
adotou-se um contrato por quantidade de energia, ou seja, define-se um
valor em R$/MWh fixo pelo montante de energia contratada. Neste
tipo de contratac¸a˜o, o gerador objetivo X assumira´ todos os riscos
no caso de na˜o ocorrer a entrega de energia, sendo assim, no caso
de gerac¸a˜o abaixo da energia vendida em contrato o gerador tera´ que
comprar a energia faltante no mercado de curto prazo ao prec¸o de PLD
vigente, e no caso de gerac¸a˜o acima do contrato, o gerador podera´
vender a energia em excesso no mercado de curto prazo.
5 METODOLOGIA PARA ANA´LISE DO PROBLEMA E
RESULTADOS OBTIDOS
5.1 INTRODUC¸A˜O
Este cap´ıtulo visa elucidar os resultados nume´ricos obtidos na
soluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o no intuito de averiguar os riscos
financeiros relacionados a adoc¸a˜o de estrate´gias de sazonalizac¸a˜o da
energia assegurada de um agente gerador hidrele´trico quando operando
na condic¸a˜o de despacho centralizado.
Inicialmente, sera´ apresentada a metodologia empregada acerca
da gesta˜o das se´ries sinte´ticas de PLD e gerac¸a˜o. Com base nesta
metodologia sera˜o processadas as ana´lises dos testes no decorrer deste
cap´ıtulo.
Ressalta-se que duas possibilidades sera˜o averiguradas acerca da
presenc¸a de contrato de energia assegurada do gerador objetivo: (i)
Gerador objetivo comercializando toda a sua energia assegurada sazo-
nalizada no mercado de curto prazo, e portanto a energia valorada ao
PLD vigente; (ii) Gerador objetivo com contrato de comercializac¸a˜o
de frac¸a˜o ou a totalidade da sua energia assegurada, o qual optou-se
pela modalidade de contrato por quantidade de energia. Neste tipo
de contratac¸a˜o, o gerador objetivo assume todos os riscos no caso de
na˜o ocorrer a entrega de energia, sendo assim, no caso de gerar abaixo
da energia fixada em contrato o gerador tera´ que comprar o de´bito no
mercado de curto prazo, e no caso de gerac¸a˜o acima do contrato, o
gerador podera´ vender o excesso no mercado de curto prazo.
5.2 METODOLOGIA PARA ANA´LISE DO PROBLEMA
Como afirmado anteriormente, a estimac¸a˜o coerente do perfil dos
valores de PLD e gerac¸a˜o do sistema GT e´ crucial para a concepc¸a˜o da
estrate´gia de sazonalizac¸a˜o da energia assegurada de um agente gerador
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hidrele´trico quando na modalidade de despacho centralizado. Neste
sentido, empregou-se se´ries de PLD e gerac¸a˜o do sistema para realizar
a soluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o proposto.
Assim, na suposic¸a˜o de um determinado perfil de PLD, bem
como de gerac¸a˜o do sistema, determina-se a soluc¸a˜o do problema de
otimizac¸a˜o na˜o-linear obtendo-se os valores mensais de energia alocada
e energia assegurada do gerador objetivo para uma dada se´rie. Na
sequeˆncia, os valores de Eassegm obtidos nesta se´rie sera˜o inseridos como
dado de entrada nas demais se´ries. Portanto, a energia assegurada
torna-se um dado de entrada, o que torna o problema de otimizac¸a˜o
linear, na˜o sendo mais necessa´rio o uso da ferramenta fmincon para a
soluc¸a˜o do mesmo. Neste caso, optou-se por realizar o cruzamento sem
solver, o que o torna o tempo de resposta mais ra´pido e o problema
passar a ser modelado da seguinte forma:
max
12∑
m=1
PLDmE
aloc,X
m
s.a.
Ealoc,Xm =
Easseg,Xm
Easseg,Xm + E
asseg,Y
m
(GT )
0 ≤ Ealoc,Xm ≤ GX .
(5.1)
A 1a restric¸a˜o de (5.1) a qual anteriormente descrita em (4.1) era
na˜o-linear, contudo passara´ a ser linear, pois a u´nica varia´vel de decisa˜o
desta restric¸a˜o sera´ a energia alocada do gerador objetivo Ealoc,X . Os
dados de entrada sa˜o: a se´rie com os ı´ndices mensais de gerac¸a˜o GT ; a
energia assegurada mensal dos demais geradores do sistema Easseg,Y ;
e a energia assegurada do gerador objetivo Easseg,X (dados resultantes
da otimizac¸a˜o na˜o-linear).
A outra restric¸a˜o tambe´m e´ linear, e e´ referente a capacidade ins-
talada, na qual o gerador objetivo deve respeitar os limites de gerac¸a˜o
inferior de zero e superior da sua capacidade instalada. Sendo GX um
dado de entrada.
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Para a modalidade do gerador atuando com contratos, havera´
algumas modificac¸o˜es na formulac¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o linear.
Neste caso, a func¸a˜o objetivo sera´ complementada pela receita fixada
em contrato, enquanto que as demais restric¸o˜es apresentam as mesmas
caracter´ısticas descritas em (5.1).
max
12∑
m=1
PLDm(E
aloc,X
m − Ecm) + (EcmP cm)
s.a.
Ealoc,Xm =
Easseg,Xm
Easseg,Xm + E
asseg,Y
m
(GT )
0 ≤ Ealoc,Xm ≤ GX .
(5.2)
A Figura 5.1 mostra a estrutura organizacional acerca do enca-
deamento sequencial dos eventos que empregam os dados provenientes
das se´ries. Pode-se observar que a se´rie 1 e´ solucionada e a energia
assegurada desta e´ inserida como paraˆmetro inicial nas demais se´ries.
Posteriormente a se´rie 2 e´ calculada e inserida como dado de entrada
nas demais se´ries, e assim sucessivamente, ate´ que todas as se´ries se
cruzem entre si.
Figura 5.1 – Estrutura com a sequeˆncia de eventos que propiciam a
gesta˜o dos dados referentes as se´ries sinte´ticas de PLD e gerac¸a˜o, as
quais sera˜o inseridas no problema de otimizac¸a˜o.
Deste modo cada se´rie de PLD e gerac¸a˜o estimada e´ confrontada
com as demais se´ries destes coeficientes com o intuito de averiguar
se estes resultados sa˜o interessantes no aˆmbito da concepc¸a˜o de uma
estrate´gia de sazonalizac¸a˜o. Ressalta-se que ao final do cruzamento
80 5. Metodologia para Ana´lise do Problema e Resultados Obtidos
de uma se´rie com as demais, determinam-se as figuras de me´rito para
ponderac¸a˜o desta se´rie inicial.
As figuras de me´rito para analisar os distintos resultados obtidos
com a proposic¸a˜o das 2000 se´ries iniciais confrontadas as demais 2000
se´ries sa˜o definidas por:
• Maiores receitas me´dia;
• Maiores receitas mı´nima;
• Maiores receitas ma´xima;
• Maiores ı´ndice CVaR95%.
Ressalta-se que estas figuras de me´rito sa˜o obtidas considerando
os 2000 valores de receitas resultantes quando ha´ o cruzamento de uma
determinada se´rie inicial com as demais 2000 se´ries. Assim, as figuras
de me´rito propiciam a ponderac¸a˜o da se´rie inicial quando estas foram
submetidas em outros distintos cena´rios de PLD e gerac¸a˜o.
Na Figura 5.2 consta um diagrama de blocos com os algoritmos
implementados no software MATLAB. Apo´s os dados serem carrega-
dos na memo´ria juntamente com a inicializac¸a˜o das demais varia´veis,
o pro´ximo passo e´ um lac¸o relacionado com as se´ries iniciais, na qual
determina-se a resoluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o na˜o-linear e dispo-
nibilizam-se os dados de receita inicial, bem como de energia assegurada
mensal. Estes dados de energia assegurada enta˜o sa˜o empregados para
outro lac¸o interno que executa a rotina pertinente do problema de oti-
mizac¸a˜o linear para as demais 2000 se´ries. Ao final deste lac¸o interno
determinam-se os valores de CVaR95%, valor me´dio, mı´nimo e ma´ximo
dos n valores de receita referentes a` este lac¸o interno. Na sequeˆncia,
retorna-se ao lac¸o das se´ries iniciais e novamente determinam-se todas
as informac¸o˜es supracitadas. Com o final do lac¸o inicial seleciona-se
a se´rie inicial que apresenta os maiores ı´ndices de (i) Maior CVaR95%;
(ii) Maior receita me´dia; (iii) Maior receita mı´nima e (iv) Maior receita
ma´xima.
5.2 Metodologia para ana´lise do problema 81
Início
 Inicialização das 
variáveis
Interrupção
 timer ?
1
Não
Sim
 Início da conversão 
ADC
Lei de controle
Atualização razão 
cíclica
a
c
b
d
e
Início
 Inicialização
Sim
Controle
Fim
Não
Instante de 
amostragem?
1
Início
 Inicialização das 
variáveis
1Série, k = 1 até k=n
Resolução problema 
otimização não-linear
Receita inicial(k)
Energia Assegurada mensais (k)
Série, m = 1 até m=n
Resolução problema 
otimização linear
Receita Série (m)
Identificar n Séries
Maiores CVaR95%
Maiores Receitas 
Médias
Maiores Receitas 
Mínimas
Maiores Receitas 
Máximas
Série Selecionada
Cálculo CVaR95%(k)
Valor Receita Média (k)
Valor Receita Máxima (k)
Valor Receita Mínima (k)
Fim
Fim
Fim
Figura 5.2 – Diagrama de blocos com os principais segmentos do algo-
ritmo implementado no MATLAB.
No Apeˆndice B descreve-se o procedimento de implementac¸a˜o do
comando fmincon no software MATLAB, o qual propicia a soluc¸a˜o do
problema de otimizac¸a˜o na˜o-linear.
Para concepc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o e tambe´m na ana´lise
dos resultados obtidos considerou-se as seguintes informac¸o˜es:
• O gerador objetivo X possui capacidade instalada de 150MW,
contudo, a sua energia assegurada no aˆmbito da CCCE e´ aferida
em 100MWmed, portanto no ano e´ Easseg,N,X = 1200 MWmed.
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• Os demais geradores possuem energia assegurada de 100MWmed.
• Empregou-se se´ries com 2000 perfis mensais de gerac¸a˜o do sis-
tema, bem como, de valores de PLD, para um horizonte anual.
Com relac¸a˜o aos dados de PLD empregados nas 2000 se´ries sinte´-
ticas, ressalta-se que por meio da Figura 5.3 observa-se que os maiores
ı´ndices encontram-se nos meses iniciais do ano. Ressalta-se tambe´m
que os dados de PLD empregados constam no intervalo de [R$12,08 ;
R$689,18] cujas informac¸o˜es constam no histograma da Figura 5.4.
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Figura 5.3 – Representac¸a˜o dos valores me´dios mensais de PLD que
sera˜o empregados na resoluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o.
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Figura 5.4 – Histograma dos valores mensais de PLD que sera˜o empre-
gados na resoluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o.
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A Figura 5.5, por sua vez, apresenta os ı´ndices de gerac¸a˜o me´dios
mensais do sistema. Para estes ı´ndices observa-se que os mais eleva-
dos se concentram no primeiro semestre do ano. Ressalta-se que este
paraˆmetro esta´ representado na base pu e e´ diretamente proporcional
com a gerac¸a˜o total. Na presente abordagem este ı´ndice esta´ no in-
tervalo de [0,85 ; 1,22], cujas informac¸o˜es tambe´m esta˜o elucidadas na
Figura 5.6.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1
1.05
1.1
1.15
1.2
Meses
G
e
ra
ç
ã
o
 M
é
d
ia
 (
p
u
)
Figura 5.5 – Representac¸a˜o dos valores me´dios mensais de gerac¸a˜o em
pu que sera˜o empregados na resoluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o.
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Figura 5.6 – Histograma dos valores mensais de gerac¸a˜o em pu que
sera˜o empregados na resoluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o.
Os dados de gerac¸a˜o e PLD supracitados sera˜o empregados como
base para os testes no decorrer deste cap´ıtulo.
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5.3 ANA´LISE DE UMA SE´RIE INICIAL CONFRONTADA COM AS
DEMAIS 2000 SE´RIES
Neste momento, sera´ determinada a soluc¸a˜o do problema de oti-
mizac¸a˜o na˜o-linear para uma determinada se´rie inicial, a qual esta´ pro-
pondo um perfil de PLD e gerac¸a˜o. Com a resoluc¸a˜o deste problema
de otimizac¸a˜o na˜o-linear, tem-se como resultado um perfil de energia
assegurada para o gerador objetivo. Na sequeˆncia, estes valores men-
sais de energia assegurada propostos sa˜o inseridos como dado inicial na
rotina de otimizac¸a˜o linear. Esta rotina determinara´ o valor da ener-
gia alocada, assim como a receita anual, com base em outros distintos
cena´rios de PLD e gerac¸a˜o provenientes de outras 2000 se´ries. Esta
exposic¸a˜o do perfil de energia assegurada vinculada a` se´rie inicial tem
como objetivo averiguar a robustez desta, ou seja, analisar como esta
se comporta quando submetida a` distintos cena´rios de PLD e gerac¸a˜o
do sistema. Com base neste teste, sera´ poss´ıvel contabilizar o risco fi-
nanceiro vinculado a` adoc¸a˜o da se´rie inicial (a qual propoˆs um perfil de
energia assegurada), e por consequeˆncia, averiguar a sua pertineˆncia e
candidatura na concepc¸a˜o de uma estrate´gia para a sazonalizac¸a˜o.
Inicialmente, considera-se os valores de PLD e gerac¸a˜o do sis-
tema conforme esta´ apresentado na Tabela 5.1. Com base nestes da-
dos, determina-se a resoluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o na˜o-linear e
assim, definem-se os valores mensais de energia alocada e energia as-
segurada para o gerador objetivo, cujos dados resultantes constam na
Tabela 5.2, bem como na Figura 5.7. Observa-se que a energia asse-
gurada apresenta valores maiores nas situac¸o˜es em que o PLD e´ mais
elevado. Neste sentido, destaca-se que nos meses referentes ao primeiro
trimestre, cujo valor de PLD e´ maior do que nos demais per´ıodos do
ano, a energia assegurada para o gerador objetivo e´ maior do que nos
demais per´ıodos do ano. Ale´m disso, destaca-se que no meˆs de outu-
bro o valor de energia assegurada e´ menor seguindo o mesmo perfil de
comportamento do valor de PLD.
E´ importante ressaltar que os valores de energia assegurada res-
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peitam a restric¸a˜o de 1200MWmed anuais, bem como, a capacidade
instalada do gerador objetivo, que neste caso e´ de 150MW. Outro ponto
importante e´ que a receita deste gerador, supondo este perfil de PLD,
resultaria em R$ 99.156,13. Nestes resultados ainda na˜o esta´ sendo
considerado a presenc¸a de contratos no processo de comercializac¸a˜o da
energia assegurada sazonalizada, e portanto, considera-se a hipote´se de
que o gerador objetivo atua exclusivamente no mercado de curto prazo.
Tabela 5.1 – Valores mensais de PLD e gerac¸a˜o do sistema que esta˜o
sendo estimados para esta se´rie.
JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ
136,86 94,661 110,92 56,25 55,36 77,014 57,956 58,47 69,554 24,014 43,61 38,95
229,63 235,64 232,3 234,52 232,9 231,39 231,22 226,18 223,94 224,57 225,2 225,48
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Figura 5.7 – Valores de energia alocada e assegurada juntamente com
os valores mensais de PLD.
Tabela 5.2 – Valores mensais de energia alocada e energia assegurada
considerando uma se´rie com valores estimados do PLD e de gerac¸a˜o.
JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ
136,86 94,661 110,92 56,25 55,36 77,014 57,956 58,47 69,554 24,014 43,61 38,95
1,1482 1,1782 1,1615 1,1726 1,1645 1,1569 1,1561 1,1309 1,1197 1,1228 1,126 1,1274
JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ
150 150 150 92,648 90,459 123,91 94,17 92,889 109,34 23,174 66,224 57,189
137,78 141,38 139,38 112,78 110,62 128,05 112,14 108,92 116,97 42,25 89,719 82,035
receita
18857 13383 15461 6344,1 6123,8 9861,3 6499,2 6368,5 8135,5 1014,6 3912,7 3195,2
PLD (R$)
Energia Alocada(MWmed)
Energia Assegurada(MWmed)
GSF
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O pro´ximo passo e´ empregar estes valores de energia assegurada
calculados na se´rie inicial e confrontar com as demais 2000 se´ries. Desta
forma, sera´ poss´ıvel averiguar as figuras de me´rito desta se´rie, e por con-
sequeˆncia, avaliar a candidatura desta para a composic¸a˜o da estrate´gia
de gesta˜o em sazonalizar a energia assegurada do gerador objetivo.
Inserindo os valores de energia assegurada da se´rie inicial busca-
se a soluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o linear com a suposic¸a˜o de dis-
tintos ı´ndices de PLD e gerac¸a˜o do sistema. Para cada cena´rio de PLD
e de gerac¸a˜o, determinam-se os valores de receita que este gerador ob-
teria, cujas informac¸o˜es constam na Figura 5.8. Observa-se que os
retornos financeiros obtidos podem apresentar diversos valores, mas e´
necessa´rio identificar qual o perfil que propiciara´ uma receita coerente
e com base em uma me´trica pertinente de risco.
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Figura 5.8 – As receitas obtidas em cada cena´rio com distintos valores
de PLD e gerac¸a˜o considerando a energia assegurada proposta pela
se´rie inicial. As figuras de me´rito desta se´rie esta˜o enaltecidas.
As informac¸o˜es de receita sa˜o novamente apresentadas na Fi-
gura 5.9, contudo neste caso, apresenta-se o histograma referente a` es-
tas receitas. Neste caso, aproximadamente 60% das se´ries apresentam
receitas inferiores a` R$100.000,00.
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Figura 5.9 – Histograma com as receitas resultantes de cada se´rie ave-
riguada.
A determinac¸a˜o da me´trica de risco financeiro CVaR, ajustada
em 95% visa determinar o risco de exposic¸a˜o ao adotar esta se´rie como
o perfil. Neste caso, mensura-se e identificam-se 5% das menores recei-
tas. Neste contexto, para esta se´rie inicial quando submetida em 2000
distintos cena´rios determina-se CVaR95% = R$16.273,97.
E´ importante ressaltar que embora as formulac¸o˜es de mensurac¸a˜o
de risco sejam baseadas nas distribuic¸o˜es de perdas, estas podem ser
adaptadas para o caso na qual se emprega distribuic¸o˜es de retornos fi-
nanceiros, e assim, estimam-se os ganhos mı´nimos de receita. Portanto,
neste trabalho, adota-se a premissa de que quanto maior o ı´ndice de
CVAR, dado um n´ıvel de confianc¸a, menor e´ o risco de perdas.
Na Tabela 5.3 constam os valores das figuras de me´rito determi-
nadas com base nas 2000 receitas obtidas.
Tabela 5.3 – Valores das figuras de me´rito.
Receita Métrica CVaR Receita Mínima Receita Média Receita Máxima
R$ 16.273,97 R$ 16.264,24 R$ 100.824,35 R$ 493.635,09
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5.4 ANA´LISE DO CRUZAMENTO DE 2000 SE´RIES ENTRE SI
Neste momento, sera´ averiguada a proposic¸a˜o de 2000 se´ries de
valores de PLD e de gerac¸a˜o do sistema considerando a natureza es-
toca´sticas destas informac¸o˜es. Estas se´ries, de forma individual, sera˜o
propostas e empregadas na resoluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o na˜o-
linear e assim determinando valores mensais de energia assegurada para
o gerador objetivo. Ressalta-se que na sequeˆncia, cada se´rie proposta
sera´ confrontada com as demais se´ries realizando o cruzamento destas
por meio da rotina de otimizac¸a˜o linear. Assim, sera´ poss´ıvel averiguar
os valores de receita ma´xima, me´dia e mı´nima, bem como a me´trica de
risco financeiro CVaR95% que cada uma destas se´ries iniciais possuira´.
Neste sentido, a Figura 5.10 apresenta os resultados de receita
que as se´ries iniciais obteriam caso os valores propostos de PLD e
gerac¸a˜o do sistema para cada se´rie inicial, bem como, de energias alo-
cada e asseguradas fossem implementados.
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Figura 5.10 – Valores das receitas iniciais previstas para cada se´rie.
Ressalta-se que estes valores de receita inicial tambe´m esta˜o
apresentados por meio do histograma da Figura 5.11. Com base no
histograma, constata-se que 600 se´ries possuem receitas variando de
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R$ 20.000,00 a R$ 40.000,00 e aproximadamente 300 se´ries possuem
receitas entre R$ 40.000,00 a R$ 70.000,00, com estes dados pode-se
concluir que mais de 50% das se´ries iniciais possuem receitas abaixo de
R$ 80.000,00.
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Figura 5.11 – Histograma com os valores das receitas iniciais previstas
para cada se´rie.
A Figura 5.12 apresenta os valores de CVaR95% de cada uma
das se´ries iniciais. Esta me´trica de risco e´ determinada para cada se´rie
inicial com a exposic¸a˜o destas no cruzamento com as demais 2000.
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Figura 5.12 – Valores de CVaR95% resultantes de cada uma das 2000
se´ries.
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A Figura 5.13, por sua vez, apresenta os valores da ma´xima
receita que seria obtida em cada se´rie inicial averiguada. Neste mesmo
contexto, a Figura 5.14 mostra os valores de receita me´dia, enquanto
que a Figura 5.15 apresenta a receita mı´nima.
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Figura 5.13 – Valores de ma´xima receita para cada se´rie inicial consi-
derando os 2000 cena´rios aos quais a se´rie inicial foi exposta.
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Figura 5.14 – Valores me´dios das receita para cada se´rie inicial consi-
derando os 2000 cena´rios aos quais a se´rie inicial foi exposta.
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Figura 5.15 – Valores de receita mı´nima para cada se´rie inicial consi-
derando os 2000 cena´rios aos quais a se´rie inicial foi exposta.
Com base nestas informac¸o˜es, averigua-se as se´ries que apresen-
taram melhor desempenho frente as figuras de me´rito pre´-determinadas.
Conclu´ı-se enta˜o que a se´rie 579 e´ a que apresenta o melhor desempe-
nho frente a`s demais, e, portanto esta´ sera´ empregada como base para
a proposic¸a˜o do perfil de sazonalizac¸a˜o da energia assegurada o gerador
objetivo. Na Tabela 5.4 apresentam-se os ı´ndices das figuras de me´rito
para esta se´rie escolhida.
Tabela 5.4 – Figuras de me´rito para a se´rie que obteve melhor desem-
penho frente as demais se´ries iniciais.
Receita Métrica Receita Receita Receita 
de Risco CVaR Mínima Média Máxima
R$ 16.899,25 R$ 16.889,10 R$ 104.253,38 R$ 486.144,86
A Figura 5.16, assim como a Tabela 5.5, apresentam os valores
de energia assegurada que a se´rie escolhida obteve como resultado do
problema de otimizac¸a˜o na˜o-linear. Estes valores quando confronta-
dos com os ı´ndices de gerac¸a˜o e de PLD resultaram outros poss´ıveis
cena´rios. Contudo, com a submissa˜o desta se´rie para estes distintos
cena´rios obteve-se os melhores ı´ndices de receitas ma´xima, me´dia e
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mı´nima, juntamente com a me´trica CVaR em comparac¸a˜o as demais
se´ries iniciais averiguadas.
Tabela 5.5 – Energia assegurada para a se´rie proposta.
JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ
Energia assegurada
(Mwmed)
JAN FEV MAR ABR MAI JUN
Energia assegurada
(Mwmed)
JUL AGO SET OUT NOV DEZ
Energia assegurada
(Mwmed)
99,09 96,78 96,04 95,74 96,01 96,13
96,04 95,74 96,01 96,13
114,92 103,23 102,76 100,34 99,67 99,27
114,92 103,23 102,76 100,34 99,67 99,27 99,09 96,78
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Figura 5.16 – Valores de energia assegurada que a se´rie escolhida
propoˆs.
5.5 ANA´LISE DO CRUZAMENTO DE 2000 SE´RIES ENTRE SI COM
CONTRATO
Nesta sec¸a˜o, sera´ averiguada a proposic¸a˜o de 2000 se´ries de va-
lores de PLD e de gerac¸a˜o do sistema, as quais sera˜o confrontadas com
as demais 2000 se´ries, pore´m, neste caso, o modelo de otimizac¸a˜o con-
siderara´ a hipo´tese do gerador com contrato em sua energia assegurada
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nominal. Ressalta-se que optou-se pela modalidade de contrato por
quantidade de energia. Neste tipo de contrato, o gerador objetivo as-
sume todos os riscos no caso de na˜o ocorrer a entrega de energia, sendo
assim, no caso de gerar abaixo da energia fixada em contrato o gerador
tera´ que comprar o de´bito no mercado de curto prazo (mercado spot),
e no caso de gerac¸a˜o acima do contrato, o gerador podera´ vender o
excesso no mercado de curto prazo.
Para estes testes sera´ empregado o modelo de otimizac¸a˜o pro-
posto no Cap´ıtulo 4, o qual esta´ representado em (4.9) para a resoluc¸a˜o
do problema na˜o-linear. Para a ana´lise do cruzamento entre as se´ries e´
utilizada a formulac¸a˜o descrita em (5.2).
5.5.1 Contrato de 100% da energia assegurada nominal
Neste momento sera´ analisado a proposta de energia assegurada
sazonalizada obtida pelo modelo de otimizac¸a˜o cuja formulac¸a˜o engloba
um contrato. Nesta abordagem considera-se que o agente gerador co-
mercializou, em contrato, o montante de 100% da sua energia assegu-
rada nominal a` um valor pre´-fixado de R$ 120,00 por MW.
Nesta abordagem de contratos, o gerador objetivo possuira´ uma
receita fixa de R$12.000,00 mensais proveniente do contrato, com a
complementac¸a˜o desta no mercado de curto prazo, de acordo com a
energia assegurada sazonalizada que foi proposta.
A Tabela 5.6 apresenta o perfil de energia assegurada sazonali-
zada proposta pelo modelo de otimizac¸a˜o.
Tabela 5.6 – Energia assegurada sazonalizada mensal para a se´rie es-
colhida considerando contrato na modalidade de 100% da energia as-
segurada nominal.
JAN FEV MAR ABR MAI JUN
Energia assegurada
(MWmed)
JUL AGO SET OUT NOV DEZ
Energia assegurada
(MWmed)
97,0796,9596,6796,9897,72100,05
104,47 104,21 103,73 101,3 100,62 100,23
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As informac¸o˜es acerca da energia assegurada tambe´m esta˜o ilus-
tradas na Figura 5.17.
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Figura 5.17 – Valores de energia assegurada que a se´rie escolhida
propoˆs.
A Tabela 5.7 apresenta uma previsa˜o das energias que sera˜o pro-
cessadas no mercado de curto prazo. A resoluc¸a˜o do problema de oti-
mizac¸a˜o afirma que no primeiro semestre do ano devera´ ocorrer des-
pacho acima da energia assegurada nominal, enquanto que no segundo
semestre a complementac¸a˜o de gerac¸a˜o devera´ ser proveniente do mer-
cado de curto prazo. E´ importante ressaltar que esta e´ somente uma
previsa˜o da quantidade de energia que sera´ processada no mercado de
curto prazo, ja´ que a energia alocada ao gerador objetivo dependera´ da
quantidade de gerac¸a˜o do sistema, e este despacho e´ resultante de uma
operac¸a˜o do ONS.
Tabela 5.7 – Previsa˜o de energias que sera˜o processadas no mercado de
curto prazo com base na energia assegurada sazonalizada.
JAN FEV MAR ABR MAI JUN
Energia (MW)
Comprar/Vender Spot
JUL AGO SET OUT NOV DEZ
Energia (MW)
Comprar/Vender Spot
-2,93
4,47 4,21 3,73 1,3 0,62 0,23
0,05 -2,28 -3,02 -3,33 -3,05
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A estrate´gia empregando contrato e´ mais conservadora em com-
parac¸a˜o a` opc¸a˜o de comercializac¸a˜o da energia apenas no mercado de
curto prazo. Com a restric¸a˜o contratual o gerador objetivo possui uma
renda fixa mensal, o que resulta em uma margem de seguranc¸a para
este agente. Contudo, no caso do na˜o cumprimento deste contrato o
gerador fica exposto ao mercado de curto prazo. Na hipo´tese de uma
gerac¸a˜o abaixo do esperado, assim como PLD com valores elevados, o
gerador tera´ preju´ızos financeiros pois tera´ que comprar o de´ficit de
energia do contrato ao prec¸o do PLD vigente.
5.5.2 Contrato de 90% da energia assegurada nominal
Nesta abordagem considera-se que o agente gerador comerciali-
zou, em contrato, o montante de 90% da energia assegurada nominal
deste a` um valor pre´-fixado de R$ 120,00 por MW. Neste caso, o ge-
rador objetivo possuira´ renda fixa de R$10.800,00 mensais proveniente
de contratos com a complementac¸a˜o desta no mercado de curto prazo,
de acordo com a energia assegurada sazonalizada que foi proposta.
Apo´s a execuc¸a˜o das rotinas de otimizac¸a˜o na˜o-linear e posterior-
mente da otimizac¸a˜o linear, tem-se um conjunto de se´ries que apresen-
tam melhor desempenho em comparac¸a˜o as demais segundo as figuras
de me´rito pre´-estabelecidas. Os valores de energia assegurada propostos
pela se´rie que obteve o melhor desempenho constam na Tabela 5.8.
Tabela 5.8 – Energia assegurada sazonalizada mensal para a se´rie esco-
lhida considerando contrato na modalidade de 90% da energia assegu-
rada nominal.
JAN FEV MAR ABR MAI JUN
Energia assegurada
(MWmed)
JUL AGO SET OUT NOV DEZ
Energia assegurada
(MWmed)
99,59 97,27 96,54 96,23 96,51 96,63
109,43 103,75 103,27 100,85 100,17 99,78
A Figura 5.18 apresenta o perfil de energia assegurada sazonali-
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zada proposta pelo modelo de otimizac¸a˜o.
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Figura 5.18 – Valores de energia assegurada que a se´rie escolhida
propoˆs.
A Tabela 5.9 demonstra os valores estimados de energia que sera˜o
processados no mercado curto prazo. E´ importante ressaltar que estes
dados sa˜o uma previsa˜o, uma vez que a energia alocada sera´ resultante
de uma operac¸a˜o do ONS. Com base nestes resultados, observa-se no-
vamente que o modelo de otimizac¸a˜o resulta, para o primeiro semestre
do ano, os maiores ı´ndices de venda no mercado de curto prazo, pois
se acredita que neste per´ıodo do ano o PLD estara´ mais elevado. Por
outro lado, para o segundo semestre do ano, o perfil de sazonalizac¸a˜o
resultante propoˆs menores ı´ndices de venda no mercado spot.
Tabela 5.9 – Previsa˜o de energias que sera˜o processadas no mercado de
curto prazo com base na energia assegurada sazonalizada.
JAN FEV MAR ABR MAI JUN
Energia (MW)
Comprar/Vender Spot
JUL AGO SET OUT NOV DEZ
Energia (MW)
Comprar/Vender Spot
6,63
19,43 13,75 13,27 10,85 10,17 9,78
9,59 7,27 6,54 6,23 6,51
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Em comparac¸a˜o a` opc¸a˜o de 100% da energia assegurada nomi-
nal comercializada em contrato, neste caso, tem-se mais liberdade em
construir um perfil de sazonalizac¸a˜o da energia assegurada do gerador
objetivo. Neste caso, a receita fixa mensal, estabelecida em contrato,
e´ menor que no caso de 100% de contratac¸a˜o. Pore´m, diminui-se o
risco de exposic¸a˜o ao mercado de curto prazo para o cumprimento do
contrato, ou seja, tem-se uma postura mais conservadora por parte do
agente. Esta conclusa˜o e´ resultante da opc¸a˜o de comercializac¸a˜o de
90% da energia assegurada nominal deste agente em contrato, e neste
sentido, esta estrate´gia viabiliza maior flexibilidade na manipulac¸a˜o dos
10% excedentes, os quais sera˜o manipulados diretamente no mercado
de curto prazo.
5.6 CONCLUSA˜O
Neste cap´ıtulo apresentou-se os resultados nume´ricos obtidos
com a soluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o da energia assegurada de
um agente gerador hidrele´trico. Ressalta-se que o emprego de se´ries
sinte´ticas no aux´ılio da resoluc¸a˜o do problema viabilizou escolher um
perfil de gerac¸a˜o para a concepc¸a˜o da estrate´gia de sazonalizac¸a˜o pon-
derando uma me´trica pertinente de risco financeiro.
Destaca-se que duas possibilidades foram averiguradas acerca da
presenc¸a de contrato de energia assegurada do gerador objetivo: (i)
Gerador objetivo comercializando toda a sua energia assegurada sazo-
nalizada no mercado de curto prazo, e portanto a energia valorada ao
PLD vigente; (ii) Gerador objetivo com contrato de comercializac¸a˜o
de frac¸a˜o ou a totalidade da sua energia assegurada, o qual optou-se
pela modalidade de contrato por quantidade de energia. Neste tipo
de contratac¸a˜o, o gerador objetivo assume todos os riscos no caso de
na˜o ocorrer a entrega de energia, sendo assim, no caso de gerar abaixo
da energia fixada em contrato o gerador tera´ que comprar o de´bito no
mercado de curto prazo, e no caso de gerac¸a˜o acima do contrato, o
gerador podera´ vender o excesso no mercado de curto prazo.
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Conclu´ı-se, que para ambas as possibilidades de contrato que
foram averiguradas, a estrate´gia de sazonalizar a energia assegurada do
gerador objetivo propiciou a maximizac¸a˜o da receita.
6 CONCLUSA˜O
A gesta˜o e planejamento da operac¸a˜o do SEB e´ um problema de
elevada complexidade, sendo este considerado um amplo campo de in-
vestigac¸a˜o acadeˆmica. As usinas ele´tricas pertencentes ao SEB, quando
na modalidade de despacho centralizado, na˜o possuem controle acerca
do montante de gerac¸a˜o de energia ele´trica, pois a gesta˜o destas in-
formac¸o˜es e´ resultante de uma operac¸a˜o pelo ONS. A decisa˜o do ONS,
acerca de quais e como sera˜o despachadas e´ baseada na minimizac¸a˜o dos
custos operacionais e marginais considerando os ı´ndices de aflueˆncias,
os n´ıveis de reservato´rios de a´gua, os prec¸os ofertados pelas usinas ter-
mele´tricas e as restric¸o˜es operacionais.
No ambiente de comercializac¸a˜o os agentes geradores, comercia-
lizadores, consumidores livres e distribuidores de energia ele´trica bus-
cam estrate´gias pro´prias com vistas a minimizac¸a˜o de seus custos e por
consequeˆncia, a maximizac¸a˜o das receitas.
Sob o ponto de vista de um agente gerador que possui uma usina
hidrele´trica, na modalidade de despacho centralizado, podera´ sazona-
lizar a energia assegurada desta com vista a maximizac¸a˜o da receita.
Neste contexto, o agente gerador podera´ alocar uma menor frac¸a˜o da
energia hidrele´trica total gerada pelo sistema em um dado meˆs para,
assim, receber uma maior frac¸a˜o da energia hidrele´trica total gerada
em outro meˆs do mesmo ano.
A flexibilidade contratual da sazonalizac¸a˜o, que consiste no pro-
cesso de dividir as quantidades anuais de um contrato de fornecimento
de energia ele´trica em montantes mensais, pode ser utilizada por uma
empresa comercializadora que pretende maximizar seus ganhos por
meio de operac¸o˜es descasadas. A escolha do perfil ideal de sazona-
lizac¸a˜o por parte do agente comercializador, que geralmente impo˜e esta
condic¸a˜o contratual, possibilita ao mesmo alcanc¸ar lucros acima da
margem normal. Por outro lado, a escolha de um perfil de sazona-
lizac¸a˜o inadequado podera´ acarretar em elevados preju´ızos financeiros.
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Neste sentido, neste trabalho elaborou-se um modelo de otimizac¸a˜o
para avaliar estrate´gias de sazonalizac¸a˜o da energia assegurada de um
gerador hidrele´trico.
Admitindo uma margem de risco pertinente e´ poss´ıvel criar um
perfil de sazonalizac¸a˜o da energia assegurada de um agente gerador
hidrele´trico visando a maximizac¸a˜o da receita. O modelo de otimizac¸a˜o
foi concebido considerando se´ries de PLD e de gerac¸a˜o do sistema.
A concepc¸a˜o, implementac¸a˜o e ana´lise dos resultados do pro-
blema de otimizac¸a˜o propiciou a conclusa˜o das seguintes informac¸o˜es:
• Em primeiro lugar, observa-se que os valores de receita obtidos
com a estrate´gia de sazonalizac¸a˜o para o gerador objetivo foram
superiores a`queles que optaram pela sazonalizac¸a˜o flat. Assim,
este resultado preliminar apresenta desempenho satisfato´rio na
resoluc¸a˜o do problema de otimizac¸a˜o.
• A inserc¸a˜o da me´trica de gesta˜o de risco CVaR no problema de
otimizac¸a˜o propiciou averiguar e identificar um perfil de sazona-
lizac¸a˜o via´vel e fact´ıvel no intuito de maximizac¸a˜o da receita do
gerador objetivo.
A avaliac¸a˜o da se´rie candidata na concepc¸a˜o da estrate´gia de
sazonalizac¸a˜o considera alguns crite´rios pre´-definidos. Estes crite´rios
sa˜o empregados para que se propicie a selec¸a˜o de uma se´rie que possua
um perfil robusto, ou seja, que se comporte de maneira satisfato´ria
quando submetido a` distintos cena´rios de PLD e gerac¸a˜o do sistema. A
escolha da se´rie tem como crite´rios possuir receita elevada, na˜o obstante
quando esta e´ submetida para outros ı´ndices de PLD e de gerac¸a˜o,
tambe´m devera´ apresentar elevados ı´ndices de receita nestes diferentes
casos, assim como elevados valores de mı´nima, me´dia e ma´xima receita,
bem como, elevados ı´ndices da me´trica de risco CVaR.
De forma global conclu´ı-se que o modelo proposto neste trabalho
demonstrou desempenho satisfato´rio, uma vez que foi poss´ıvel identi-
ficar um perfil de sazonalizac¸a˜o da energia assegurada. A concepc¸a˜o
desta estrate´gia e a selec¸a˜o deste perfil de gerac¸a˜o foi baseada na re-
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soluc¸a˜o de um problema de otimizac¸a˜o na˜o linear, implementado no
software MATLAB empregando o comando fmincon.
Sugesto˜es para Trabalhos Futuros
O Mercado de Curto Prazo, no Brasil, e´ dividido em quatro Sub-
mercados: Norte, Nordeste, Sudeste/Centro-Oeste e Sul. Os per´ıodos
secos e u´midos destes submercados na˜o sa˜o coincidentes e por con-
sequeˆncia o PLD destes tambe´m e´ diferente. Neste sentido, como su-
gesta˜o para trabalhos futuros indica-se averiguar a sazonalizac¸a˜o entre
os submercados de energia ele´trica que compo˜e o sistema interligado
nacional.
A presenc¸a de fontes alternativas de energia ele´trica como eo´lica
e solar, juntamente com usinas hidrele´tricas na composic¸a˜o de uma car-
teira de ativos ja´ foi alvo de pesquisa acadeˆmica(FONSECA, 2009; LIMA,
2012). Contudo, empregando a modelagem proposta neste trabalho, as-
sim como, os dados estoca´sticos de PLD, bem como, dados histo´ricos de
aflueˆncias, radiac¸a˜o solar, dentre outros, propiciaria o desenvolvimento
de um trabalho acadeˆmico relevante.
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O Brasil apresenta ampla extensa˜o territorial e observam-se dis-
tintos ı´ndices pluviome´tricos em cada regia˜o deste no decorrer do ano.
Neste sentido havera´ variac¸o˜es hidrolo´gicas relevantes durante o ano,
pois identificam-se per´ıodos secos e u´midos, os quais sa˜o na˜o coinci-
dentes. Neste contexto, uma regia˜o quando no per´ıodo seco podera´
armazenar a´gua e os seus respectivos agentes geradores podera˜o des-
pachar abaixo da me´dia, enquanto que a outra regia˜o, sob o per´ıodo
u´mido, podera´ produzir energia acima da me´dia no intuito de equilibrar
esta demanda, respeitando as restric¸o˜es operativas do sistema.
Em func¸a˜o destas informac¸o˜es, destaca-se um mecanismo uti-
lizado para a comercializac¸a˜o da energia produzida por agentes com
gerac¸a˜o hidrele´trica, o qual e´ o Mecanismo de Realocac¸a˜o de Energia
(MRE).
O MRE propicia que todas as usinas participantes deste recebam
seus n´ıveis de energia assegurada independentemente de seus n´ıveis
reais de produc¸a˜o de energia, desde que a gerac¸a˜o total do MRE na˜o
esteja abaixo do total da garantia f´ısica do sistema. Em outras palavras,
o MRE realoca a energia, transferindo o excedente daqueles agentes
que geraram acima de suas garantias f´ısicas para aqueles que geraram
abaixo. Em func¸a˜o disso, o MRE possui o objetivo de compartilhar o
risco hidrolo´gico no aˆmbito do sistema interligado.
Desta forma, o MRE funciona como um mecanismo de protec¸a˜o
obrigato´rio entre os geradores hidrele´tricos. Para cada per´ıodo de co-
mercializac¸a˜o um gerador recebera´ uma energia proporcional a gerac¸a˜o
total de todas as usinas participantes do MRE, e essa proporc¸a˜o sera´
a raza˜o entre essa gerac¸a˜o total e a soma das garantias f´ısicas (energia
assegurada) de todas as usinas.
Outro fator que levou a` concepc¸a˜o do MRE e´ a existeˆncia de
va´rias usinas em cascata, em que o o´timo individual na˜o necessaria-
mente corresponde ao o´timo conjunto. Em func¸a˜o de que esta´ sendo
considerado somente a modalidade de despacho centralizado, neste caso,
a a´gua e´ de todos e o seu uso na˜o e´ decidido pelo proprieta´rio da usina,
o MRE minimiza e compartilha entre os perfis de gerac¸a˜o dos agentes
o risco de venda de energia em longo prazo.
Ressalta-se tambe´m que o gerador somente recebera´ o valor to-
tal de sua garantia f´ısica em cada per´ıodo de comercializac¸a˜o caso os
demais geradores participantes do MRE gerem acima da energia alo-
cada nominal. Assim, caso a gerac¸a˜o seja maior, e´ alocada uma energia
excedente, definida como energia secunda´ria.
Por exemplo, em um determinado intervalo de apurac¸a˜o, no
aˆmbito do SIN, a gerac¸a˜o total hidra´ulica foi de Ealoc,totalm = 40.000
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MWmed enquanto que a garantia f´ısica de todos os agentes foi de
Easseg,totalm = 50.000 MWmed. Assim, conforme (A.1) a energia
alocada que cada agente recebera´ correspondera´ a 80% de sua pro´pria
garantia f´ısica. Com base nesta garantia f´ısica ajustada define-se o fator
GSF, para este exemplo, como 0,8 e este valera´ para todos os agentes
pertencentes ao MRE no per´ıodo vigente.
GSFm =
Ealoc,totalm
Easseg,totalm
(A.1)
Neste contexto, uma determinada usina com 100 MWmed tera´ a
sua garantia f´ısica ajustada para 80 MWmed devido o GSF menor do
que 1 (neste caso 0,8). Nesta situac¸a˜o, caso este agente gerar somente
70 MWmed, a diferenc¸a entre a sua gerac¸a˜o e a sua garantia f´ısica
ajustada devera´ ser complementada, compulsoriamente, pelo MRE. A
aquisic¸a˜o desta energia no MRE e´ valorada segundo a Tarifa de Energia
de Otimizac¸a˜o (TEO), a qual em princ´ıpio cobre os custos de operac¸a˜o
e manutenc¸a˜o necessa´rios para esta gerac¸a˜o adicional, alem da com-
pensac¸a˜o financeira pelo uso dos recursos h´ıdricos, segundo Mo´dulo 4 :
Garantias F´ısicas, Regras de Comercializac¸a˜o – dispon´ıvel em (CCEE,
2013).
Ainda considerando o mesmo ı´ndice de GSF, contudo, se a gerac¸a˜o
de um agente for maior que a garantia f´ısica, havera´ um excedente, a
energia secunda´ria, a qual sera´ distribu´ıda entre as usinas pertencentes
ao MRE.
A alocac¸a˜o de energia das usinas com excedente de gerac¸a˜o em
relac¸a˜o a` sua garantia f´ısica para aquelas que apresentaram de´ficit de
gerac¸a˜o em relac¸a˜o a` garantia f´ısica e´ realizada, prioritariamente, entre
usinas localizadas em um mesmo submercado. Caso houver excedente
remanescente em um submercado, este e´ disponibilizado para usinas
situadas em submercados deficita´rios, ate´ o preenchimento dos seus
n´ıveis de garantia f´ısica (CCEE, 2013).
Pode-se verificar que a energia dispon´ıvel para a comercializac¸a˜o
no mercado de curto prazo (mercado spot) e´ o resultado da gerac¸a˜o
do agente e da energia que este recebe ou cede ao MRE. Se o sistema
for deficita´rio (GSF < 1) enta˜o o agente possuira´ menos energia para
comercializar e tera´ que comprar no mercado de curto prazo, mesmo que
o agente tenha despachado um volume de energia igual a sua garantia
f´ısica do meˆs. Desta forma, o gerador fica com o risco de pagar o prec¸o
do mercado spot.
Quando o GSF reduz ou eleva igualmente a garantia f´ısica de
todas as usinas, independentemente da gerac¸a˜o individual, ha´ reduc¸a˜o
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do risco hidrolo´gico, e essa e´ a func¸a˜o primordial do MRE.
A Figura A.1 apresenta, para a hipo´tese de que GSF e´ inferior
a unidade, a composic¸a˜o da garantia f´ısica ajustada. Nesta ilustrac¸a˜o
considerou-se que um determinado agente efetivou o despacho abaixo de
sua garantia f´ısica ajustada e, portanto, este devera´ adquirir no MRE o
restante de energia para a composic¸a˜o do montante a ser disponibilizado
para venda.
Garantia 
Física
Garantia 
Física 
Ajustada
Geração Compra no 
MRE
Diferença entre a Garantia 
Física Ajustada e a Geração
Depende da geração de 
todas as usinas no MRE
Fator de 
escala da 
geração 
(GSF)
M
W
m
ed
No âmbito do SIN No âmbito do agente gerador
Energia 
disponível 
para venda
Figura A.1 – Hipo´tese em que GSF menor que 1.
A Figura A.2, por outro lado, considera que no aˆmbito do sis-
tema interligado ocorreu gerac¸a˜o total acima da garantia f´ısica deste, e,
portanto no aˆmbito do SIN havera´ a energia secunda´ria. Nesta mesma
ilustrac¸a˜o, considerou-se que um determinado agente efetivou o des-
pacho abaixo de sua garantia f´ısica ajustada e, portanto, este devera´
recorrer ao MRE para a complementac¸a˜o do montante a ser disponibi-
lizado para venda.
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Figura A.2 – Hipo´tese em que GSF maior que 1.
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B.1 PROGRAMAC¸A˜O NA˜O-LINEAR
Para a programac¸a˜o na˜o-linear sera´ empregada a func¸a˜o fmincon,
a qual e´ dada por:
min f (x)
x ∈ Rn
Sujeito a:
c (x) ≤ 0 (Restric¸o˜es na˜o lineares de desigualdade) (B.1)
ceq (x) = 0 (Restric¸o˜es na˜o lineares de igualdade) (B.2)
A x ≤ b (Restric¸o˜es lineares de desigualdade) (B.3)
Aeq x = beq (Restric¸o˜es lineares de igualdade) (B.4)
lb ≤ x ≤ ub (limites inferiores e superiores) (B.5)
O comando fmincon do software MATLAB propicia a soluc¸a˜o
do problema de otimizac¸a˜o tanto de programac¸a˜o linear quanto na˜o
linear. Assim, dada uma aproximac¸a˜o inicial x0, isto e´, o comando
determina um ponto que minimiza f(x) e verifica todas as restric¸o˜es
descritas empregando para tal um dos algoritmos pre´-estabelecidos.
Neste contexto, foi configurado que o comando fmincon executasse o
algoritmo de pontos interiores, realizando a maximizac¸a˜o da func¸a˜o
objetivo com restric¸o˜es na˜o lineares.
A func¸a˜o objetivo, assim como, as restric¸o˜es lineares ou na˜o,
devera˜o ser descritas individualmente em arquivos M–files. Em s´ıntese,
o problema de otimizac¸a˜o apresenta 24 varia´veis de decisa˜o.
B.1.1 Func¸a˜o Objetivo
O arquivo para a func¸a˜o objetivo e´ denominado de objfun.m e
possui a seguinte descric¸a˜o interna:
function f = obj fun ( Energia )
dadosPLD ; % carrega um p e r f i l com dados de PLD
f = − PLD ∗ ( Energia ( 1 : 1 2 ) ) ’ ;
B.1.2 Restric¸a˜o Na˜o-linear
O arquivo para restric¸a˜o na˜o linear e´ denominado de confun.m
e possui a seguinte descric¸a˜o interna:
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function [ c , ceq ] = confun ( Energia )
c = [ ] ;
dadosEassegY % carrega dados do Gerador Y
dadossistemaGT % carrega um p e r f i l com dados do GT
ceq=[Energia (1)∗ Energia (13)+Energia (1)∗EassegY(1)−Energia (13)∗GT( 1 ) ;
Energia (2)∗ Energia (14)+Energia (2)∗EassegY(2)−Energia (14)∗GT( 2 ) ;
Energia (3)∗ Energia (15)+Energia (3)∗EassegY(3)−Energia (15)∗GT( 3 ) ;
Energia (4)∗ Energia (16)+Energia (4)∗EassegY(4)−Energia (16)∗GT( 4 ) ;
Energia (5)∗ Energia (17)+Energia (5)∗EassegY(5)−Energia (17)∗GT( 5 ) ;
Energia (6)∗ Energia (18)+Energia (6)∗EassegY(6)−Energia (18)∗GT( 6 ) ;
Energia (7)∗ Energia (19)+Energia (7)∗EassegY(7)−Energia (19)∗GT( 7 ) ;
Energia (8)∗ Energia (20)+Energia (8)∗EassegY(8)−Energia (20)∗GT( 8 ) ;
Energia (9)∗ Energia (21)+Energia (9)∗EassegY(9)−Energia (21)∗GT( 9 ) ;
Energia (10)∗ Energia (22)+Energia (10)∗EassegY(10)−Energia (22)∗GT(1 0 ) ;
Energia (11)∗ Energia (23)+Energia (11)∗EassegY(11)−Energia (23)∗GT(1 1 ) ;
Energia (12)∗ Energia (24)+Energia (12)∗EassegY(12)−Energia (24)∗GT(1 2 ) ; ] ;
B.1.3 Rotina Principal
A rotina principal, por sua vez, define inicialmente as demais
informac¸o˜es:
O ponto inicial de convergeˆncia e0 =
[
100 100 . . . 100
]
1×24
Ale´m disso, a definic¸a˜o das restric¸o˜es lineares de igualdade na
forma (Aeq x = beq) e´ dada por:
Aeq =
[ [
0 0 . . . 0
]
1×12
[
1 1 . . . 1
]
1×12
]
1×24
beq = 1200
Enquanto que as restric¸o˜es lineares de desigualdade sa˜o vazias,
ou seja, define-se estas como:
A = [ ]
b = 0
E, finalmente, os limites inferiores e superiores saˆo definidos por:
lb =
[
0 0 . . . 0
]
1×24
ub = 150
[
1 1 . . . 1
]
1×24
Com bases nestas informac¸o˜es e´ necessa´rio inserir as definic¸o˜es
do algoritmo empregado, ou seja, parametrizar o comando fmincon
com o algoritmo de pontos interiores e tambe´m chamar a func¸a˜o de
otimizac¸a˜o com suas respectivas restric¸o˜es.
opt ions = optimset ( ’ Algorithm ’ , ’ i n t e r i o r−point ’ , ’ Display ’ , ’ o f f ’ ) ;
[ Energia , f v a l ] = fmincon (@objfun , e0 , [ ] , [ ] , Aeq , beq , lb , ub , . . .
@confun , opt ions ) ;
Rece i ta = − f v a l ;
EalocX = Energia ( 1 : 1 2 ) ;
EassegX = Energia ( 1 3 : 2 4 ) ;
Com a parametrizac¸a˜o destas informac¸o˜es, o comando fmincon
estara´ apto a executar a otimizac¸a˜o da func¸a˜o objetivo, com as res-
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pectivas restric¸o˜es lineares ou na˜o, que englobam o problema proposto
neste trabalho.
B.2 PROGRAMAC¸A˜O LINEAR
A programac¸a˜o linear determina a soluc¸a˜o do problema de oti-
mizac¸a˜o linear. Neste caso, em func¸a˜o do tempo de processamento,
optou-se por na˜o utilizar solver. Esta rotina propicia a determinac¸a˜o
de energia alocada ao gerador objetivo Ealoc,Xm , considerando a ener-
gia assegurada sazonalizada Easseg,Xm proveniente da otimizac¸a˜o na˜o
linear. Com base na energia alocada, tem-se uma receita anual com
base em um perfil de gerac¸a˜o, bem como de PLD. A robustez da ener-
gia assegurada proposta e´ averiguada com esta exposic¸a˜o propiciada
pela rotina de otimizac¸a˜o linear, conforme descrito no corpo da pre-
sente dissertac¸a˜o.
Assim, para o caso desta rotina de otimizac¸a˜o linear, tem-se a
seguinte descric¸a˜o no software MATLAB:
dadosPLD % carrega um p e r f i l com dados do PLD
dadossistemaGT % carrega um p e r f i l com dados do GT
dadosEassegX % carrega um p e r f i l com dados EassegX
dadosEassegY % carrega dados EassegY
EalocX (1)=(EassegX (1 )/ ( EassegX(1)+EassegY (1 ) ) )∗GT( 1 ) ;
EalocX (2)=(EassegX (2 )/ ( EassegX(2)+EassegY (2 ) ) )∗GT( 2 ) ;
EalocX (3)=(EassegX (3 )/ ( EassegX(3)+EassegY (3 ) ) )∗GT( 3 ) ;
EalocX (4)=(EassegX (4 )/ ( EassegX(4)+EassegY (4 ) ) )∗GT( 4 ) ;
EalocX (5)=(EassegX (5 )/ ( EassegX(5)+EassegY (5 ) ) )∗GT( 5 ) ;
EalocX (6)=(EassegX (6 )/ ( EassegX(6)+EassegY (6 ) ) )∗GT( 6 ) ;
EalocX (7)=(EassegX (7 )/ ( EassegX(7)+EassegY (7 ) ) )∗GT( 7 ) ;
EalocX (8)=(EassegX (8 )/ ( EassegX(8)+EassegY (8 ) ) )∗GT( 8 ) ;
EalocX (9)=(EassegX (9 )/ ( EassegX(9)+EassegY (9 ) ) )∗GT( 9 ) ;
EalocX (10)=(EassegX (10)/ ( EassegX(10)+EassegY (10 ) ) )∗GT(1 0 ) ;
EalocX (11)=(EassegX (11)/ ( EassegX(11)+EassegY (11 ) ) )∗GT(1 1 ) ;
EalocX (12)=(EassegX (12)/ ( EassegX(12)+EassegY (12 ) ) )∗GT(1 2 ) ;
i f EalocX > 150
EalocX = 150 ;
end
i f EalocX < 0
EalocX = 0 ;
end
Rece i ta = EalocX ∗ PLD;
